mente limitados a 20 dias contados a partir de que
la orden fue hecha; un nivel de urgencia y necesi-
dad por encima del requerido a las medidas caute-
lares ordinarias; responsabilidad objetiva a cargo
del solicitante por costas y danios causados; exclu-
sion del régimen de ejecucion previsto para las
medidas inter-partes; y por encima de todo, la posi-
bilidad de retener el sistema actual a través de
excluir esta facultad en la clausula arbitral.

El debate de ideas ha sido fructifero. Quiz4 el unico
argumento al que el proyecto de reforma no pro-
porciono una respuesta definitiva fue el del riesgo
de erosion de la confianza en el sistema por los
usuarios. ;Fue fortuito que entre los opositores a la
reforma hayan figurado algunas de las figuras mas
prominentes del circulo arbitral internacional
(Derains 2003, Van Houtte 2004), incluyendo la
Camara de Comercio Internacional de Paris? ;Es
posible que estos autores tuvieran razones dificiles
de expresar —pero faciles de percibir— cuando se
forma parte de tribunales arbitrales de forma recu-
rrente? Una respuesta tranquilizadora a la interro-
gante de la confianza es que este factor escapa a los
alcances de cualquier politica legislativa. El ejemplo
mds ilustrativo es la tendencia de las partes a cum-
plir las medidas cautelares a pesar de no contar con
instrumentos de ejecucion. La perdida de confianza
o no, depende en gran medida del impacto practico
de la reforma y de su valoracion subjetiva por los
usuarios de arbitraje internacional. Esta informa-
cion no estara disponible sino dentro de algunos
anos. Tendremos que esperar su llegada.

OMAR MONDRAGON LOPEZ (*)

PORTUGAL

DECLARACOES E GARANTIAS EM COMPRAE
VENDA DE EMPRESAS - ALGUMAS QUESTOES

Introducao

Este artigo pretende, de forma muito breve, discutir
alguns dos problemas que se levantam no direito
portugués com a utilizacéo, cada vez mais frequente,

Abogado del Area de Arbitraje Internacional de Urfa
Menéndez (Madrid).
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das clausulas de declaracoes e garantias do vendedor
nos contratos de compra e venda de empresas.

Sem prejuizo de algumas questoes serem comuns
quer se transmita a empresa (i.e. 0 conjunto organi-
zado de bens e direitos que a forma) directamente
ao comprador, quer essa transmissao seja efectuada
indirectamente através da transferéncia do controlo
da pessoa colectiva titular da empresa (normalmen-
te uma sociedade comercial), pretende-se restringir
este artigo apenas a esta ultima situacéo.

Como principais caracteristicas das habituais clau-
sulas de declaracoes e garantias podemos destacar o
facto de serem relativamente complexas, com uma
descricao muitas vezes exaustiva das caracteristicas
e condicoes da empresa que se pretende transmitir
(situacao financeira, legal, contabilistica, etc.), e
uma regulamentacdo pormenorizada do regime de
responsabilidade do vendedor caso as mesmas nao
correspondam a realidade.

A utilizacdo destas clausulas, como se procurara
demonstrar, levanta varias davidas e questoes, quer
ao nivel da sua validade e efeitos, quer ao nivel do
regime legal que se aplica supletivamente, caso
determinadas regras néo estejam previstas no con-
trato. Estas duvidas sdo ainda acentuadas pelo facto
de estas clausulas serem geralmente inspiradas em
técnicas e modelos anglo-saxoénicos e de existirem
poucas decisdes relevantes dos tribunais superiores
sobre o assunto (a julgar pela informacao disponivel
nos sitios de internet respectivos).

Declaragdes e garantias - relevancia

As declaracoes e garantias do vendedor constituem
uma das partes mais relevantes dos «modernos»
contratos de compra e venda de empresas e podem-
se dividir em trés tipos essenciais: garantias relativas
a capacidade e poderes do vendedor e seus repre-
sentantes para celebrar o contrato, garantias relati-
vas aos direitos do vendedor sobre as participacoes
sociais da sociedade que detém a empresa e garan-
tias relativas as caracteristicas e qualidades da socie-
dade/empresa em si.

Pergunta-se desde logo se estas declaracoes e garan-
tias serdo assim tdo importantes para um contrato
submetido ao direito portugués. Nao estarao os con-
tratos a tornarem-se, desnecessariamente, demasia-
dos extensos e complexos ao utilizarem-se técnicas
de sistemas juridicos diferentes?

No que diz respeito aos dois primeiros tipos de
declaracoes e garantias, estas podem-se considerar
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quase «naturais» e inerentes ao negocio (i.e. quem
vende apresenta-se implicitamente com capacidade
para o negocio e como proprietario das participaco-
es sociais). Quer dizer, mesmo que nao estejam pre-
vistas no contrato, poucas duvidas ha que caso, por
exemplo, o vendedor nao seja o proprietario das
participacoes sociais, 0 mesmo deva incorrer em
responsabilidade perante o comprador. Pode-se
dizer assim que este tipo de declaracoes nao tem,
em regra, um grande impacto.

Jé o terceiro tipo de declaracdes e garantias permite
esclarecer o que, de outra forma, s¢ dificilmente
podera ser determinado, caso haja mais tarde uma
situacao de conflito: a situacdo da empresa em cau-
sa (por exemplo, a situac@o financeira e fiscal, os
litigios existentes, os contratos relevantes, etc.) e a
medida em que tal situacdo foi desejada pelas partes
e relevou para a formacao do preco e distribuicéo
dos riscos do negocio. Sem estas declaracoes e
garantias o comprador pode enfrentar sérias dificul-
dades (desde logo de prova) em exigir qualquer res-
ponsabilidade ao vendedor, caso a empresa nédo
corresponda as suas expectativas, uma vez que tais
expectativas ndo foram reflectidas no contrato e trans-
formadas claramente em obrigacdes do vendedor.

Note-se que estas clausulas de declaracoes e garan-
tias, ao definirem com precisdo as caracteristicas e
qualidades da empresa (no fundo, o objecto do
negocio), definem também o ambito da responsabi-
lidade do devedor perante o comprador. Por outro
lado, e do ponto de vista negocial, passa a ser o ven-
dedor que tem o 6nus de, para se eximir de qual-
quer responsabilidade futura, excepcionar das
declaracoes e garantias dadas no contrato aquelas
situacdes que com elas néo estejam em conformidade.

Assim, as clausulas de declaracoes e garantias, na
medida em que definem as caracteristicas da
empresa objecto final do negécio, aportam um ver-
dadeiro valor acrescentado para o contrato, clarifi-
cando a distribuicao das responsabilidades e riscos
Inerentes a0 mesmo.

Desconformidade das declara¢oes
e garantias - enquadramento Legal

Conjuntamente com a clausula de declaracoes e
garantias, as partes habitualmente prevéem o que
sucede caso as mesmas ndo correspondam 2 reali-
dade (por exemplo, obrigacao de o vendedor colo-
car o comprador na situacdo em que estaria caso a
desconformidade nio tivesse existido, através do
pagamento de uma indemnizacdo ou da reducao do

preco). Também é habitual que as partes acordem o
prazo de validade das declaragdes e garantias (i.e. a
duracdo do periodo em que o vendedor suporta o
risco das caracteristicas declaradas), e os montantes
maximos das indemnizagoes/reducoes de preco a
que possa haver lugar.

Estas clausulas complementares ocupam um papel
fundamental na economia do negécio, permitindo
esclarecer a medida das obrigacoes e direitos de
cada parte numa situacao de desconformidade: por
um lado, o vendedor define o periodo de tempo em
que pode ser responsavel e o limite da sua respon-
sabilidade e, por outro, o comprador assegura com
clareza a possibilidade de recuperar (ou nao chegar
a pagar) o preco (ou parte dele).

Apesar de este esquema parecer simples, o seu
enquadramento na ordem juridica portuguesa
levanta problemas bastante complexos.

De uma forma muito geral, pode-se dizer que exis-
tem duas alternativas basicas para enquadrar legal-
mente uma situacdo de desconformidade das decla-
racoes e garantias com a realidade: ou se consideram
aplicaveis as regras gerais do incumprimento das
obrigacoes (artigos 790 e seguintes do Codigo Civil),
ou o regime especifico da compra e venda, designa-
damente as regras aplicaveis a venda de coisa onera-
da ou defeituosa (artigos 905 e seguintes do mesmo
Codigo).

Este é um problema com bastante relevancia prati-
ca, na medida em que o regime da compra e venda
de coisa onerada ou defeituosa tem uma natureza
sui generis e apresenta diversas especialidades rela-
tivamente ao regime geral do incumprimento dos
contratos, o que, na pratica, pode ditar solucoes
diferentes no caso concreto. Como especialidades
essenciais podem-se indicar, nomeadamente: (i)
uma enumeracao bastante detalhada (e nem sempre
facil de aplicar e conjugar) das alternativas a dispo-
sicdo do comprador (basicamente: a anulacdo do
negocio, a obrigacéo de o vendedor sanar a descon-
formidade, ou a reducao do preco, cumulaveis, em
certos casos, com o direito a indemnizacdo); e (ii)
prazos relativamente curtos para o exercicio dos
direitos do comprador, em contraste com 0s prazos
normais da responsabilidade contratual, sujeita
apenas, em regra, ao regime geral da prescricdo
(veinte anos).

Podera parecer a primeira vista que o regime da
compra e venda de coisa onerosa ou defeituosa néo
devera ser aplicavel a este género de situacdes, antes
de mais porque o objecto imediato da compra e



venda sao participacées sociais e ndo a empresa
detida e gerida pela sociedade vendida. A empresa
nao pode ser aqui a coisa ou bem vendido.

Contudo, existem excelentes argumentos para
defender o contrario, por exemplo, nas situacdes
em que, através da venda das participagoes sociais,
se transmite o controlo sobre a empresa. Nestes
casos, pode-se perfeitamente sustentar que o objec-
to do negocio nio é formado apenas pelas partici-
pacdes sociais, mas também pela empresa detida
pela sociedade (sendo esta empresa o objecto tulti-
mo ou mediato do negocio).

Esta linha de raciocinio (ja defendida ou admitida
em maior ou menor grau por diversos autores por-
tugueses), é reforcada significativamente quando as
declaracoes e garantias prestadas pelo vendedor
compreendem também o estado e condicdo da
empresa. Nesta situacdo, poucas duvidas ha que a
empresa surge como parte essencial do negocio,
néo parecendo existir diferencas de fundo que jus-
tifiquem uma diferenca de tratamento entre estes
casos e a compra e venda directa de coisas.

Chegados a este ponto, levanta-se outro problema:
O Codigo Civil define e regula de forma diversa a
venda de coisa onerada da venda de coisa defeituo-
sa. Muito brevemente, pode-se dizer que é conside-
rada coisa onerada aquela sobre a qual incidem
onus ou limitacoes desconhecidos do comprador,
que excedam os limites normais do tipo de direito
que o comprador adquiriu. Estamos assim em regra
perante problemas resultantes geralmente da exis-
téncia de direitos de terceiros sobre a coisa (a dou-
trina e jurisprudéncia dao como exemplos tipicos
destes onus ou limitacoes, por exemplo, hipotecas,
penhores e outros direitos reais de garantia ou direi-
tos reais menores incidentes sobre a coisa). Por
outro lado, considera-se coisa defeituosa aquela que
sofre de vicios (materiais) que a desvalorizem ou
impedem a realizacao do fim a que a coisa se desti-
na, bem como aquela que nao tem as qualidades
asseguradas pelo vendedor ou as qualidades neces-
sarias para a realizacao do fim do contrato.

Note-se que esta distin¢do tem uma enorme rele-
vancia pratica, uma vez que, apesar de os direitos
concedidos ao comprador numa e outra situagéo
serem em regra semelhantes (anulacio, sanacio,
reducido do preco e indemnizacio), existem algu-
mas diferencas substanciais nos regimes aplicaveis.
Destas diferencas destaca-se o prazo para o exerci-
cio dos direitos do comprador: na venda de coisas
oneradas tem-se entendido que este prazo é de um
ano a contar da data em que o comprador teve con-
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hecimento do 6nus/limitacao, enquanto que, no
caso de coisas defeituosas, os direitos do compra-
dor caducam se este nao denunciar o defeito den-
tro de treinta dias apos ter tomado conhecimento
do mesmo e, em qualquer caso, seis meses apos a
entrega da coisa (a realizacio de dentncia den-
tro de qualquer destes prazos concede uma extensao
de seis meses a contar da data da dentincia, para a
proposicdo da respectiva accdo judicial). Numa
rapida critica ao regime legal vigente, saliente-se
que é dificil de encontrar, hoje em dia, uma justifi-
cacdo premente para uma tao grande diferenca de
tratamento.

Qual dos dois regimes deve ser aplicado a compra e
venda de empresas?

O assunto ¢ passivel de diversas solucdes, impossi-
veis de tratar exaustivamente neste artigo. Dir-se-a
apenas que o0s principais autores que trataram
expressamente o assunto parecem admitir a aplica-
cdo dos dois regimes a uma situacdo de compra e
venda de empresa. A op¢do por um ou por outro
varia consoante se estiver, em cada caso, perante
um «vicio» de direito consubstanciado normalmen-
te numa pretensio de terceiro sobre a empresa, ou
perante um defeito incidente sobre a empresa e os
bens que a formam. Exemplificando, uma situacao
tipica de passivo oculto, em que uma divida a ter-
ceiro nao surge no balanco entregue ao comprador,
seria considerada como um 6nus ou limitacdo. Ja
uma situacao de incorreccdo do balanco devido a
uma sobrevalorizacdo de activos efectuada em des-
respeito de normas contabilisticas, poderia ser con-
siderada como um defeito.

Nizo esta em duvida que esta posicao tem argumen-
tos a seu favor (desde logo o de procurar evitar con-
tradicoes com o entendimento tradicional destes
conceitos, quando aplicaveis a venda de coisas con-
sideradas individualmente). Contudo, esta solucdo
levanta diversas «perplexidades» na situacdo em
analise. Assim, tanto num caso como no outro esta-
mos sempre perante situacoes de desconformidade
com declaracoes e garantias estipuladas num con-
trato, sobre a mesma empresa, considerada como o
objecto do negocio, sendo dificil encontrar uma
razdo de fundo para justificar uma tao grande dife-
renca de tratamento. Por outro lado, o prazo aplica-
vel a venda de coisas oneradas esta desajustado da
realidade vivida habitualmente neste tipo de nego-
cios em que, por razdes de seguranca e certeza, nao
parece razoavel que o exercicio dos direitos do com-
prador possa ter lugar, por exemplo, cinco, diez ou
mais anos apos a conclusiao do contrato, caso s6
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entdo o comprador tenha tomado conhecimento da
desconformidade.

Estas perplexidades parecem assim convidar a pro-
cura de um tratamento unitdrio para o assunto, tal-
vez aproximado ao regime da venda de coisas defei-
tuosas. Saliente-se, contudo, e tendo também em
conta a auséncia de jurisprudéncia relevante sobre o
tema, que esta questdo encontra-se claramente em
aberto.

Do que acima ficou dito, pode-se concluir que o
regime legal aplicavel a compra e venda de empre-
sas e a desconformidade das declaracoes e garantias
dadas pelo vendedor nao é facilmente determinavel,
e que a inclusdo (ou néo inclusao) de determinadas
clausulas no contrato pode ter um efeito diferente
consoante a posicao que se tome ou, melhor dizen-
do, que o tribunal irda tomar sobre o assunto, em
caso de conflito entre as partes. Esta consciéncia
pode ser essencial para, no ambito de uma negocia-
cdo, medir correctamente o valor ou risco de uma
cedéncia ou o grau de seguranca realmente alcanca-
do com determinada clausula.

Ir-se-a de seguida tentar demonstrar a necessidade
de se estar atento a estes problemas, mediante uma
breve analise as clausulas relativas aos limites tem-
porais das garantias, habitualmente utilizadas em
contratos de compra e venda de empresas.

Limites temporais das declara¢des e garantias
(«survival period»)

E pratica do mercado acordar-se um prazo para o
exercicio dos direitos do comprador caso as decla-
racoes e garantias ndo correspondam a realidade (tal
prazo anda usualmente entre os 1 e 3 anos, excepto
no que diz respeito a assuntos de natureza fiscal e
de seguranca social, em que a regra é acordar-se a
responsabilidade do vendedor até ao termo do pra-
zo de caducidade/prescricao legal). E o chamado
«survival period», na giria anglo-saxonica.

Estas clausulas de duracéo das declaracoes e garan-
tias sdo tradicionalmente vistas como clausulas de
proteccio do vendedor. Com efeito, seria o vende-
dor o principal interessado em limitar temporal-
mente as responsabilidades assumidas no contrato,
factor essencial para que o encaixe financeiro obti-
do com a venda se torne certo e definitivo.

Contudo, no ambito da lei portuguesa, o compra-
dor pode ter um interesse equivalente na definicéo
deste prazo. Conforme ja se referiu acima, existem
excelentes argumentos para se aplicar a estes casos

o regime da compra e venda de coisa oneradas ou
defeituosas, em detrimento do regime geral da res-
ponsabilidade contratual (veinte anos). Assim, e se,
nos termos do Codigo Civil, o prazo para o exerci-
cio dos direitos do comprador em caso de compra e
venda de coisa onerada (um ano a contar da toma-
da de conhecimento da situacdo de desconformida-
de) nao é desvantajoso para o comprador, podendo
ir muito para além da data da conclusao do negoécio,
a aplicacéo do regime de compra e venda de coisa
defeituosa faz com que os direitos do comprador
possam caducar seis meses apos a venda da empresa.

Logo, também para o comprador podera ser prefe-
rivel que o contrato preveja um prazo de validade
das declaracoes e garantias, a deixar a situacdo
omissa, na esperanca que o tribunal considere apli-
cavel um prazo que lhe possa ser favoravel.

Mas, pergunta-se, caso as partes de facto acordem
um prazo de caducidade das declaracoes e garantias
diferente do prazo legal, serd esta disposicao valida?

A resposta pode variar consoante a op¢éo que se
tome quanto ao enquadramento juridico da questao.

Assim, num cendrio de aplicagdo das regras gerais da
responsabilidade contratual, a estipulacdo de um
prazo de caducidade dos direitos do comprador,
dentro do que tem sido habitual no mercado, néo
levanta problemas de maior (na medida em que, nos
termos do artigo 330 do Codigo Civil, as partes sdo
livres de estipular prazos de caducidade e alterar as
regras de caducidade legalmente previstas, excepto
no que diz respeito a direitos indisponiveis). Ja se se
qualificar a situacéo como de compra e venda de coi-
sa onerada ou defeituosa, é discutivel que os prazos
previstos na lei para o exercicio dos direitos do com-
prador estejam na livre disponibilidade das partes.

Como meras pistas para uma possivel solucéo,
avanco as seguintes consideracoes:

Parece ndo haver problemas de maior na estipula-
cao de um prazo superior ao legalmente previsto (o
vendedor, como beneficiario deste prazo, pode dis-
por do mesmo, nao parecendo existir interesses
gerais de seguranca que devam prevalecer).

Devera admitir-se a estipulacao de prazos inferiores
aos previstos na lei, da mesma forma que se admi-
tem outras clausulas que limitam a responsabilida-
de contratual das partes. Ou seja, dentro dos limites
da ordem publica e dos principios da boa fé. Neste
caso, o limite serd quando, pela reducao do prazo, o
comprador, na pratica, renuncia antecipadamente
aos seus direitos, por tornar excessivamente dificil



ou impossivel o seu exercicio. Claro que no caso
concreto nio sera nada facil definir este limite.

Olhando agora apenas para a compra e venda de
coisa onerada, pergunta-se se sera admissivel a clau-
sula que estipula um prazo (razoavel) de caducida-
de para o exercicio dos direitos do comprador, con-
tado a partir da data de conclusao do contrato e nao
do momento em que o comprador tomou conheci-
mento da desconformidade? Considero que existem
bons argumentos para dar uma resposta afirmativa.
Desde logo, a tutela da confianca do comprador nao
parece ficar prejudicada caso este (habitualmente
uma empresa ou um profissional qualificado) aceite
um prazo que lhe permita, com razoabilidade, veri-
ficar a existéncia de situacoes de desconformidade
(por exemplo, um ano contabilistico). Por outro
lado, quer o principio da autonomia privada quer
os interesses gerais de estabilidade, celeridade e
seguranga das transacgoes comerciais aconselham a
que tal seja possivel, sempre que estiver em causa a
normal distribuicdo dos riscos do negocio, livre-
mente contratada pelas partes (sem esquecer que,
no caso de a desconformidade ser intencionalmen-
te provocada pelo vendedor, o comprador estara via
de regra legalmente protegido, nao se aplicando em
tais situacdes o limite temporal acordado).

Saliente-se, no entanto, que 0s pontos acima men-
cionados (em particular os dois ultimos) estéo,
naturalmente, abertos a discussao.

Conclusao

O regime da compra e venda de empresas parece
ainda no se encontrar suficientemente definido na
ordem juridica portuguesa. Para além do (grande)
interesse juridico/tedrico do assunto em discussio,
¢ importante do ponto de vista pratico ter, pelo
menos, consciéncia das questoes em aberto quan-
do, nanegociacdo de um contrato de compra e ven-
da de empresas, se discute a inclusdo ou exclusiao
de certas clausulas ou certos pormenores de redac-
¢do das mesmas. Tal consciéncia pode mesmo sig-
nificar a diferenca entre conceder com seguranca
uma cedéncia razoavel (ou meramente aparente) a
contraparte ou assumir, inadvertidamente, riscos
significativos.

CLEMENTE GALVAO (*)

“ Advogado do Departamento de Direito Comercial de Uria
Menéndez (Lisboa).
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PROIBICAO DE ASSISTENCI:A FINANCEIRA - NOTAS
PARA A SUA INTERPRETACAO E APLICACAO

(A propésito do Projecto de Relatério do
Parlamento Europeu sobre a proposta da
Comissao Europeia para alteracao da Segunda
Directiva)

Introdugao

Oart. 322.°,n.° 1 do Codigo das Sociedades Comer-
ciais estabelece que: «uma sociedade nao pode con-
ceder empréstimos ou por qualquer forma fornecer
fundos ou prestar garantias para que um terceiro
subscreva ou por outro modo adquira ac¢des repre-
sentativas do seu capital». A proibicdo estende-se a
subscricdo e aquisicao de ac¢des na sociedade domi-
nante por for¢a do art. 325.°-B,n.° 1.

O n.° 2 do artigo 322.° admite duas excepcoes ao
disposto no n.° 1 —«as transaccoes que se enqua-
drem nas operacdes correntes dos bancos ou de
outras institui¢oes financeiras» e as «operacdes
efectuadas com vista a aquisicdo de accoes pelo ou
para o pessoal da sociedade ou de uma sociedade
com ela coligada»—, desde que, em qualquer caso,
de tais transaccoes e operacoes nao resulte que «o
activo liquido da sociedade se torne inferior ao
montante do capital subscrito acrescido das reser-
vas que a lei ou o contrato de sociedade nao permi-
tam distribuir.

No que respeita a sancao, o n.® 3 do art. 322.° deter-
mina expressamente a nulidade dos negocios proi-
bidos. Adicionalmente, o n.° 1 do art. 510.° sujeita
amulta até 120 dias os membros da administracao
que dolosamente (cfr. art. 527.°, n.° 1), por qual-
quer meio, facultem fundos ou prestem garantias da
sociedade para que outrem subscreva ou adquira
accoes representativas do seu capital social.

Nas operacodes de financiamento a aquisicao de par-
ticipacdes sociais surgem regularmente questoes
complexas relacionadas com a proibicdo de assis-
téncia financeira. Tal complexidade —em conjunto
com a que muitas vezes resulta inerente a propria
natureza da operacdo— prende-se com a dificulda-
de de interpretacdo e aplicacao do art. 322.°, n.° 1.
E, pois, essencial determinar qual o pensamento
legislativo que subjaz a norma e a fundamenta
nomeadamente ponderando o interesse especifico
que o legislador pretende acautelar com a proibicao
de assisténcia financeira. Posteriormente, cabe apli-
cé-la a casos concretos. Numa segunda parte deste
artigo a publicar, ensaiaremos alguns exemplos.
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