los articulos de la Ley del Mercado de Valores cuyas
obligaciones se desarrollan ahora en el Real Decreto
(y, en particular, por lo que se refiere a la de comu-
nicacion de transacciones de directivos), al objeto
de poder determinar con mayor precision las poten-
ciales infracciones que se cometerfan, en su caso, en
supuestos de incumplimiento. En este sentido, la
Directiva de abuso de mercado insta a los Estados
miembros a adoptar medidas administrativas sufi-
cientemente efectivas, proporcionadas y disuasorias
y a imponer sanciones que guarden relacion con la
gravedad de la infraccion y con los beneficios obte-
nidos, en su caso. A estos efectos, la Directiva dis-
pone que la Comision Europea establecera una lista
informativa de dichas medidas y sanciones admi-
nistrativas.

MARTA RI10S ESTRELLA (*)

PORTUGAL

A TRANSPOSICAO EM PORTUGAL DA DIRECTIVA
DOS ACORDOS DE GARANTIA FINANCEIRA

Introducao

A 8 de Maio de 2004 foi transposta em Portugal,
embora com algum atraso, a Directiva 2002/47/CE,
de 6 de Junho, relativa aos Acordos de Garantia
Financeira, também conhecida como Directiva dos
Colaterais (doravante a «Directiva»). A transposicao
da Directiva, que surge no contexto do objectivo
comunitario de instituicdo de um regime minimo
uniforme em matéria de utilizacdo de garantias
financeiras no espago europeu, fez-se no plano
doméstico com a publicacdo do Decreto-Lei n.°
105/2004, de 8 de Maio, o qual entrou em vigor a 7
de Junho de 2004.

A redaccio deste artigo, feita a titulo de balanco,
uma vez decorrido mais de ano e meio desde a
entrada em vigor do Decreto-Lei n.® 105/2004, jus-
tifica-se atento o siléncio com que o referido diplo-
ma, que prometia uma «revolucao» em matéria de
garantias, foi recebido nos meios académicos e dou-
trinais e até mesmo no exercicio pratico da advoca-

* Abogada del Departamento de Derecho Mercantil de Urfa
Menéndez (Madrid).
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cia. Uma analise detalhada do Decreto-Lei n.°
105/2004 permite, no entanto, desvendar um pou-
co as razdes por de tras de tal recepcéo, a principal
das quais se prende com o facto de o diploma se
limitar a transcrever o que deveria transpor, sem
preocupacio de articulacdo com regimes pré-exis-
tentes, o que se revela fatal em matérias sensiveis
como a da constituicdo de garantias, a da transmis-
sdo da propriedade sobre valores mobiliarios, a da
relacdo com a disciplina da insolvéncia e, muito
especialmente, em matéria de direito internacional
privado. Na medida do possivel tentaremos dar
nota, de forma sucinta, do regime vigente, das difi-
culdades que fomos encontrando e, quando prati-
cavel, de possiveis vias de solucao.

Os Contratos de Garantia Financeira

o

O ambito de aplicacio do Decreto-Lei n.
105/2004 aparece delimitado em funcao de diver-
sos critérios, sendo que os contratos e as garantias
que nao os preencham continuardo sujeitos, se
para tanto reunirem as condicoes respectivas, ao
regime geral previsto no Codigo Civil, no Codigo
Comercial e em legislacao avulsa, conforme aplica-
vel. Trata-se de uma técnica peculiar em que o regi-
me aplicavel se confunde amitde com os proprios
tracos essenciais que permitem caracterizar a figu-
ra. A técnica da transcricdo da Directiva por oposi-
¢d0 a sua transposicao tera tido, também aqui, um
peso determinante.

Assim, na economia do Decreto-Lei n.° 105/2004,
essencial na determinacao da respectiva aplicabilida-
de ou ndo a determinados contratos e garantias é a
qualificacdo do contrato como sendo um «Contrato
de Garantia Financeira» e da garantia prestada como
sendo uma «Garantia Financeira». Ou seja estamos
perante garantias e contratos que sao tipicos e nomi-
nados, sendo que apenas as realidades susceptiveis
de subsuncio a definicio legal de contrato de garan-
tia financeira podem beneficiar do regime especial
que se encontra previsto no referido diploma.

Analisando o disposto no Decreto-Lein.® 105/2004,
constatamos que a designacao «Contratos de Garan-
tia Financeira» abrange uma categoria especifica de
acordos tendentes a constituicdo de direitos reais de
garantia, acordos esses que se encontram individua-
lizados ao nivel (i) do tipo de entidades que podem
assumir a qualidade de partes, ao nivel (ii) dos bens
dados em garantia e ao nivel (iii) das obrigacoes sus-
ceptiveis de serem garantidas, sendo que o diploma
supra mencionado reconhece, no artigo 2.°, nimero
2, a titulo ndo exaustivo, duas modalidades de con-
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trato de garantia financeira, o Penhor Financeiro e a
Alienacio Fiduciaria em Garantia.

O Penhor Financeiro e a Alienacdo Fiduciaria em
Garantia, previstos, respectivamente, nos artigos 9.° e
seguintes e 14.° e seguintes do Decreto-Lei n.° 105/2004,
sdo garantias especiais de natureza real, ou seja, sio
instrumentos que permitem aos credores, por via
negocial, colocarem-se numa situacao privilegiada
em relacdo aos demais credores comuns. Tais garan-
tias pressupdem, como as demais, a afectacéo de
bens do devedor ou de um terceiro ao pagamento
preferencial de determinada divida.

O Penhor Financeiro visa conferir ao respectivo
beneficiario um direito preferencial a satisfacio do
seu crédito, pelo valor de certa coisa movel ou pelo
valor de créditos ou outros direitos ndo susceptiveis
de hipoteca, pertencentes ao devedor ou a um ter-
ceiro. Ja a Alienacdo Fiduciaria em Garantia, tendo
embora um desiderato semelhante, opera a transfe-
réncia da propriedade da coisa ou direito dado em
garantia, a qual devera ser devolvida ao prestador
da garantida uma vez cumprida a obrigacao garan-
tida. Resulta do preambulo do diploma que a possi-
bilidade de as partes convencionarem a transmissao
da propriedade a titulo de garantia resulta de
expressa imposicao da Directiva agora transposta e
constitui um dos aspectos mais inovadores do regi-
me aprovado. A Alienacdo Fiduciaria em Garantia
s6 agora surge reconhecida como garantia real pela
lei portuguesa, o que implicou o alargamento do
numerus clausus de direitos reais de garantia impos-
to pelo artigo 1306.° do Codigo Civil.

Partes

O Decreto-Lein.® 105/2004 tem o respectivo ambi-
to de aplicac@o pessoal definido no artigo 3.°. As
partes num contrato de garantia financeira —qual-
quer que seja a modalidade que este revista— sao,
na terminologia legal, o «prestador da garantia»
(quem da em garantia) e o «beneficiario da garan-
tia» (a pessoa a favor da qual a garantia é prestada).

Na sequéncia do disposto na Directiva, resulta do
artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 105/2004 que s6
determinadas pessoas podem ser parte num contra-
to de garantia financeira, tipicamente entidades
publicas, entidades do sector financeiro, incluindo
bancos centrais, instituicoes de crédito, empresas
de investimento, instituicdes financeiras, empresas
de seguros, organismos de investimento colectivo e
suas entidades gestoras. Podem também ser partes
num contrato de garantia financeira pessoas que

ndo sejam pessoas singulares, que actuem na quali-
dade de fiduciario ou de representante por conta de
uma ou mais pessoas, incluindo quaisquer detento-
res de obrigacdes ou de outras formas de titulos de
divida e outras pessoas colectivas, desde que a outra
parte no contrato pertenca a uma das categorias de
entidades do sector publico ou financeiro anterior-
mente referidas.

O Decreto-Lei n.° 105/2004 aplica-se também as
situacdes em que uma das partes é uma pessoa
colectiva desde que —e esta é uma condicao neces-
saria— a outra parte no contrato de garantia finan-
ceira seja uma instituicao das indicadas nas alineas
a) a e) do artigo 3.° do Decreto-Lei n.° 105/2004
(entidades do sector publico e financeiro). A situa-
cdo prevista no artigo 3.°, alinea f) do Decreto-Lei
n.° 105/2004, que agora vimos descrevendo, foi
consagrada com possibilidade de opting out na
Directiva, tendo o Estado Portugués optado por néo
exercer essa possibilidade.

Obriga¢des Garantidas

Nos termos do artigo 4.° do Decreto-Lei n.°
105/2004, poderao ser garantidas através da presta-
¢@o de uma garantia financeira, quaisquer obriga-
coes cuja prestacdo consista (i) numa liquidacdo em
numerdrio ou (ii) na entrega de instrumentos finan-
ceiros. Em causa estdo, pois, obrigacoes de paga-
mento em dinheiro (independentemente da forma
de pagamento utilizada —dinheiro vivo, crédito em
conta, cheque) e obrigacoes de entrega de instru-
mentos financeiros.

Embora a lei ndo o refira expressamente, as obriga-
coes financeiras garantidas poderao ser, nos termos
gerais, presentes, futuras ou condicionais e ainda
proprias ou de terceiros.

Bens Objecto da Garantia Financeira

O Decreto-Lein.® 105/2004 estabelece no seu artigo
5.° que s6 podem ser dados em garantia financeira
—ou seja, s6 podem ser alienados fiduciariamente
em garantia ou empenhados através de um penhor
financeiro— os seguintes bens (que a lei define):

(1) Numerario: entendido como o saldo dispo-
nivel de uma conta bancaria, denominada em
qualquer moeda, ou créditos similares que con-
firam direito a restituicdo de dinheiro, tais como
depositos no mercado monetario.

(ii) Instrumentos financeiros: entendidos como
valores mobilidrios, instrumentos do mercado



monetario e créditos ou direitos relativos a quais-
quer dos instrumentos financeiros referidos.

No que respeita a nocao de «numerario», cabe refe-
rir que apenas é susceptivel de constituir objecto de
um contrato de garantia financeira o direito de cré-
dito ao levantamento de determinado montante.
Notas de banco ndo podem ser objecto de uma
garantia financeira, como alias resulta do Conside-
rando 17 da Directiva.

Relativamente a nocao de «instrumentos financei-
ros» a mesma abrange todos e quaisquer valores
mobiliarios, independentemente da sua forma de
representacdo, nos termos previstos no artigo 1.°
do Codigo dos Valores Mobiliarios, bem como
instrumentos do mercado monetario (caso do
papel comercial. A expressao «créditos ou direitos
relativos a quaisquer dos instrumentos financeiros
referidos» permite abranger juros, dividendos ou
rendimentos a que os referidos valores mobilia-
rios e instrumentos do mercado monetario déem
lugar.

A inclusao auténoma de outros direitos sociais de
caracter nao patrimonial, como por exemplo o
direito de voto afigura-se-nos inviavel, dada a acei-
tacao generalizada da insusceptibilidade de os mes-
mos serem destacados dos valores mobiliarios que
compdem. A referéncia a outros «direitos relativos a
quaisquer dos instrumentos financeiros referidos»,
parece ainda deixar aberta a porta para serem toma-
dos em consideracdo direitos nido meramente
«inerentes» mas, lato sensu, «relativos a» como, por
exemplo, direitos reais de gozo que onerem os ditos
instrumentos financeiros (por exemplo, um usufru-
to) ou mesmo direitos obrigacionais, como opcoes
de compra e outros.

O legislador nacional optou por ndo excluir do
ambito dos bens susceptiveis de serem dados em
garantia financeira, as ac¢des proprias do prestador
da garantia, como, permitia a Directiva, nos termos
do respectivo artigo 1.°, ntumero 4, alinea b).

Direito de disposi¢ao

O Decreto-Lei n.° 105/2004 veio introduzir algu-
mas inovagoes interessantes no regime do penhor
de numerario e de instrumentos financeiros, em
Portugal, a primeira das quais foi a consagracio da
possibilidade das partes num contrato de penhor
financeiro acordarem conferir ao beneficiario da
garantia um direito de disposicdao do bem objecto
da garantia (artigo 9.°,n.° 1).

FORO DE ACTUALIDAD

Nos termos desse direito de disposicdo —e conforme
acordado— o credor pignoraticio podera vender ou
onerar (empenhar), durante a vigéncia da garantia, o
bem objecto da garantia financeira como se fosse seu
proprietdrio, sempre com observancia das regras que
tenham sido contratualmente estabelecidas.

Direito de Apropriagao (Pacto Comissério)

A segunda inovacdo importante no regime do
penhor de numerario e de instrumentos finan-
ceiros, em Portugal, introduzida pelo Decreto-Lei
n.° 105/2004, prende-se com a possibilidade que o
legislador concedeu as partes de estas poderem
acordar um pacto comissorio, ou seja, as partes
podem acordar que o credor pignoraticio podera
fazer seu o bem dado em garantia, caso o devedor
ndo cumpra a obrigacéo financeira garantida (artigo
11.9). Esta possibilidade encontra-se, em termos
gerais, vedada pelo disposto no artigo 694.° do
Codigo Civil (aplicavel ex vi artigo 671.° do Codigo
Civil).

Cabe, no entanto, ter em aten¢ao que, nos termos do
Decreto-Lei n.° 105/2004, esta possibilidade so exis-
te quando, tendo tal sido convencionado pelas par-
tes, 0 objecto do penhor sejam instrumentos finan-
ceiros (e ndo quando tal objecto seja numerario, pois
quanto a este apenas podera haver vencimento ante-
cipado e compensacdo) e desde que as partes tenham
chegado a acordo quanto a avaliacao dos instrumen-
tos financeiros, respeitando eventuais obrigacdes
legais de proceder a essa avaliacdo de acordo com cri-
térios comerciais razoaveis (artigo 11.°).

Liquidagcdo e Saneamento

Um dos objectivos principais da Directiva foi a cria-
¢do de um regime de proteccdo dos contratos de
garantia financeira, bem como das garantias presta-
das, em caso de insolvéncia do prestador ou do
beneficiario da garantia. Nesse contexto o Decreto-
Lein.° 105/2004 veio prever no Titulo IV (artigos
16.° a2 20.°) um conjunto de regras respeitantes a
validade e eficacia dos contratos de garantia finan-
ceira e das garantias prestadas, estabelecendo tam-
bém regras especificas sobre o nao prejuizo, nas
mesmas circunstancias, da possibilidade de venci-
mento antecipado e compensacdo eventualmente
prevista naqueles contratos.

O Decreto-Lei n.° 105/2004, de forma que se nos afi-
gura criticavel, néo faz qualquer articulacao com o
Codigo da Insolvéncia e da Recuperacio de Empre-
sas, aprovado pelo Decreto-Lei n.° 53/2004, de 18 de
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Marco (CIRE), nem no plano dos conceitos nem ao
nivel terminologico. Assim, enquanto o CIRE fala em
«processo de insolvéncia», em «declaracio de insol-
véncia» e nos «efeitos da declaracdo de insolvéncia,
o Decreto-Lei n.° 105/2004 fala em «processo de
liquidacédo e medidas de saneamento» e coloca o
acento tonico na «abertura de um processo de liqui-
dacao e na adop¢io de medidas de saneamento», com
natural prejuizo da certeza e da seguranca juridicas.
Pese embora a possibilidade de a terminologia utiliza-
da no Decreto-lei n.° 105/2004 ser tributaria da utili-
zada em matéria de saneamento e liquidacéo de insti-
tuicdes de crédito, a sua utilizacio de forma
generalizada nao deixa de ser incorrecta, pois toma a
parte pelo todo, atento o ambito de aplicacio pessoal
do diploma. Nao cabe, naturalmente, num artigo com
esta dimenszo fazer esta articulacao de regimes, fican-
do, no entanto a nota, para empreendimentos futuros.

Norma de Conflitos

O Decreto-lei n.° 105/2004 dispode, a semelhanca
da Directiva, de uma norma de conflitos especifica,
aplicavel aos contratos de garantia financeira e as
respectivas garantias, quando estes incidam sobre
valores mobilidrios escriturais.

A primeira nota a fazer nesta matéria prende-se,
naturalmente, com a perplexidade suscitada pelo
facto de o Decreto-lei n.° 105/2004 versando embo-
ra sobre contratos e garantias financeiras sobre valo-
res mobiliarios (independentemente da sua forma
de representacio) e numerario, conter depois —pese
embora a imagem e semelhanca do disposto na
Directiva— uma norma de conflitos aplicavel ape-
nas e to so aos contratos e garantias financeiras que
incidam sobre valores mobiliarios escriturais, assim
criando um sistema dual, ao excluir da aplicacéo do
preceito as garantias sobre numerario e sobre valores
mobiliarios titulados, ainda que estes se encontrem
depositados e integrados em sistema centralizados
circunstancia em que, por forca da lei, aos mesmos é
aplicavel o regime previsto no Codigo dos Valores
Mobiliarios para os valores mobiliarios escriturais
(artigo 105.° do Codigo dos Valores Mobiliarios).

O artigo 21.° do Decreto-lei n.° 105/2004 estabele-
ce, quando estejam em causa contratos e garantias
financeiras sobre valores mobiliarios escriturais,
uma lista extensa das matérias que, na economia do
preceito, serdo reguladas «pela lei do pais em que esta
localizada a conta na qual € feito o registo da garantia.

O elemento de conexao utilizado pelo artigo 21.°—o
lugar da conta na qual é feito o registo da garantia—

nada nos diz sobre como determinar qual é a conta
«relevante», ou seja, sobre como determinar qual a
conta na qual deve ser feito o registo da garantia. A
ratio do artigo 9.° da Directiva e, consequentemen-
te, do artigo 21.° do Decreto-lei n.° 105/2004, foi a
de acolher um principio designado de PRIMA
(«Place of the Relevant Intermediary Approach» - em
traducéo algo livre: «Criterio do Lugar do Interme-
diario Relevante»). O principio PRIMA, tal como ja
alguns autores tém apontado, é um principio vazio
ou neutro, que pode ser densificado de formas dis-
tintas, levando a resultados dispares.

Apesar da redaccdo algo equivoca do preceito,
entendemos que a norma de conflitos do artigo 21.°
¢ uma norma que pretende, ainda que de forma
imperfeita, fazer uma designacdo de lei aplicavel
(ndo deixando a escolha a livre vontade das partes)
pelo que carece de ser coadjuvada por uma outra
que em concreto esclareca qual é a conta «relevan-
te» a qual, necessariamente, tera de ser uma conta
de titularidade. Em Portugal, a norma de conflitos
melhor posicionada para auxiliar nesta tarefa é o
artigo 41.° do Codigos dos Valores Mobiliarios,
aplicavel a transmissdo de valores mobiliarios e a
constituicdo de garantias sobre os mesmos. Conta
«relevante» ou de «referéncia» na terminologia da
Directiva, sera assim, em nosso entender, para efei-
tos de direito Portugués, aquela que assim for con-
siderada pela lei do pais que se repute aplicavel por
forca do disposto no artigo 41.° do Codigo dos
Valores Mobiliarios.

Conclusao

De forma necessariamente sucinta, tentamos dar
uma panoramica do regime e principais problemas
colocados pelo diploma de transposicéo da Directi-
va dos Acordos de Garantia Financeira. As dificul-
dades encontradas constituem obstaculos em maté-
ria de certeza e seguranca juridicas e permitem
afirmar que o objectivo de instituicio de um regime
minimo uniforme em matéria de utilizacao de
garantias financeiras no espaco europeu se encon-
tra, pelo menos no que respeita a Portugal, longe de
ser alcancado.

SoFia LEITE BoRGEs (¥)

Abogada del Departamento de Derecho Bancario de Uria
Menéndez (Lisboa).



