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Resumo

A pandemia (Covid-19) provocou um impacto negativo no desempenho
economico e financeiro das empresas. O encerramento dos estabelecimentos comerciais
devido a legislacdo extraordinaria decretada pelo Governo portugués de forma a mitigar
os efeitos resultantes da pandemia (Covid-19) teve graves implica¢bes na liquidez das
empresas. Desta forma, a paralisagdo das atividades econdémicas originou perturbagdes
na execucdo dos contratos celebrados, designadamente situacGes de incumprimento
passiveis de legitimar o vencimento antecipado das prestacdes vincendas e/ou a resolucao
dos contratos. Assim, no @mbito da presente dissertacdo, iremos analisar as medidas de
apoio a liquidez das empresas concedidas pelo Governo como as moratorias de
pagamento e as linhas de crédito, bem como as perturbacdes no cumprimento das
obriga¢Bes contratuais, em virtude da legislacdo extraordinaria, serem suscetiveis de
enquadrar o instituto juridico da alteracdo das circunstancias previsto no artigo 437.2, n.°
1 do Cédigo Civil.

Abstract

The (Covid-19) pandemic caused a negative impact in the economic and financial
performance of the companies. The closure of commercial establishments due to the
extraordinary legislation decreed by the Portuguese Government to mitigate the effects
resulting from the (Covid-19) pandemic had severe implications for companies' liquidity.
In this way, the interruption of economic activities caused disturbances in the execution
of the contracts concluded, namely events of default that may legitimize the early
payment of the obligations falling due and/or the resolution of the contracts. Thus, within
the scope of the present dissertation, we will analyze the liquidity support measures for
companies granted by the Government such as payment moratoria and credit lines, as
well as the disturbances in the fulfillment of contractual obligations, due to extraordinary
legislation, are susceptible to framing the legal institute of change of circumstances
provided for in article 437 no. 1 of the Civil Code.

Vi



1. Introducdo

No dia 11 de marco de 2020, a Organizacdo Mundial de Saude declarou o
coronavirus (SARS-CoV-2) como uma pandemia. A pandemia (Covid-19) provocou um
impacto muito negativo na economia portuguesa em 2020, as medidas de restricdo
econdmicas e sociais adotadas pelo Governo portugués para fazer face a situacdo
epidemioldgica verificada em Portugal agravaram a situacdo de liquidez das empresas
néo financeiras portuguesas.

Como resultado dessa falta de liquidez é expectavel que ocorram situacdes de
incumprimento contratual ou uma maior onerosidade por parte das empresas, mutuarios,
no cumprimento do pagamento das prestagdes pecunidrias dos contratos de crédito
bancério. Neste sentido, iremos abordar as consequéncias que a presente crise pandémica
tem na performance dos contratos de crédito celebrados.

Em seguida, avaliaremos o impacto que a pandemia (Covid-19) provocou no
desempenho econdmico e financeiro das empresas portuguesas através da analise das
variaveis, liquidez e volume de negdcios, enquanto determinantes da probabilidade de
incumprimento e, como estas variam em funcéo da dimensao das empresas e do setor de
atividade.

Face a este contexto pandémico e econdmico-financeiro, o0 Governo portugués
aprovou o Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de marco, na sua redacao atual, que estabelece
um regime de medidas excecionais e temporarias de apoio a liquidez das empresas,
designadamente uma moratoria pablica que permite o diferimento do cumprimento das
prestacdes pecunidrias relativas aos contratos de crédito celebrados perante as instituigdes
de crédito. Contudo, esta moratéria publica tem carater temporario, com ambito de
aplicacdo apenas a determinadas “operagdes de crédito” e a empresas que cumpram 0s
requisitos cumulativos de acesso.

Em virtude das medidas de restri¢cdo adotadas pelo Governo de forma a conter a
propagacdo do coronavirus (SARS-CoV-2), o0s estabelecimentos comerciais
permaneceram encerrados durante o periodo de vigéncia do estado de emergéncia, com
excecao dos estabelecimentos que disponibilizam bens de primeira necessidade.

Desta forma, perante o exposto o Governo criou um conjunto de linhas de crédito
de apoio as necessidades de tesouraria e de fundo de maneio das empresas,
nomeadamente a Linha de Crédito Capitalizar 2018-Covid-19, a Linha de Apoio a

Tesouraria das Microempresas do Turismo - COVID-19, a Linha de Apoio & Economia-
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Covid-19, a Linha de Apoio a Tesouraria para Micro e Pequenas Empresas do Turismo
COVID-19, entre outras, que iremos desenvolver de modo pormenorizado no decorrer da
presente dissertacao.

Nesta sequéncia, iremos ainda analisar 0s apoios de resposta a crise pandémica
atribuidos pelos paises com economias mais avancadas comparativamente aos paises com
economias emergentes e em desenvolvimento.

Por Gltimo, cabe determinar se, tendo em conta que o regime juridico da moratoria
bancaria permite o diferimento do cumprimento das obrigacfes dos contratos de crédito,
este regime é fundamento para excluir as perturba¢Ges no cumprimento das obrigacdes
do dmbito de aplicacdo dos institutos juridicos da impossibilidade do cumprimento (artigo
790.° CC) e da alteracéo das circunstancias (artigo 437.%, n.° 1 do CC). E, no caso de nédo

haver qualquer fundamento que justifique tal exclusdo, qual o instituto juridico a aplicar.

2. Financiamento externo
2.1. Crédito bancario

O impacto econdmico da pandemia (Covid-19) na economia portuguesa provocou
efeitos negativos ao nivel da produtividade, do emprego, da situacdo de liquidez das
empresas, etc. Neste sentido, o financiamento externo, crédito bancério, constitui um
apoio financeiro muito importante para as empresas de forma a que estas possam cumprir
com as suas necessidades pontuais de fundo de maneio e de tesouraria, como por exemplo
0 pagamento de salarios dos trabalhadores.

Os contratos bancérios sdo negdécios juridicos que consistem na criacdo, na
modificacdo, na regulacdo ou na extingdo de relag@es juridicas entre um mutuante (banco)
e um mutuério (cliente), no ambito da propria atividade de intermediacéo crediticial. No
que diz respeito a liberdade de fixacdo do contetdo contratual (artigo 405.° do CC), estes
contratos correspondem a contratos de adesdo celebrados com base em clausulas
padronizadas e unilateralmente redigidas pelas instituicdes bancarias, as quais 0s

mutudrios apenas tém como escolha aceitar ou recusar?.

1 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, Direito dos Contratos Comerciais, Coimbra, Almedina, 2014, p.
478.

2 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, op. cit., pp. 479 e 480. No mesmo sentido, CARLOS FERREIRA
DE ALMEIDA, Contratos Il: Contetdo. Contratos de Troca, Coimbra, Almedina, 3.2 Ed., 2012, p.142,
refere que os contratos bancérios séo contratos socialmente tipicos, com a natureza de contratos-quadro.
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Os contratos bancérios sdo contratos de natureza comercial®, enquadrados no
elenco legal dos “contratos especiais de comércio” consagrados no Codigo Comercial de
1888, estabelecendo assim tradicionalmente matéria comercial (artigo 2.° do CCom.)%.
Atualmente, os contratos bancérios sdo ainda considerados contratos comerciais,
qualificaveis como ‘““contratos de empresa”, uma vez que sdo unicamente celebrados por
empresas formadas sob a forma de instituicdes de crédito® (artigo 2.° do RGICSF).

Os contratos de crédito® sdo contratos através dos quais os bancos constituem a
favor dos seus clientes durante um periodo de tempo uma disponibilidade de fundos de
modo a que estes possam utilizar como entenderem adequado’. O crédito traduz-se por
ser um elemento fundamental do direito comercial e que consiste na prestacdo atual de
um bem mediante a contrapartida futura de um bem analogo, acrescido de remuneragéo®.

Os contratos de crédito bancario em stricto sensu designam os negdcios que tém
como finalidade a prestacéo de dinheiro pelas instituicdes bancarias aos mutuarios °. O
mutuo bancério ou empréstimo bancério constitui o “tipo classico do crédito bancario”1°.
Menezes Cordeiro refere que o crédito bancario comecou por caracterizar o conjunto de
operagdes que autorizavam, por intermédio do banqueiro, transferir os meios financeiros
para investimentos lucrativos. O bangueiro era remunerado pelos seus servicos prestados,
pelo risco envolvido nas operacdes e pela retribuicdo do capital cedido ou obtido*®.

O contrato de mutuo bancario € um dos negocios principais da atividade bancaria,
firmado pelas instituicdes bancarias*?, estabelecendo assim um ato comercial auténomo*3
(artigo 362.° do CCom.). Este tipo de contrato em questdo constitui uma categoria
particular do contrato de matuo (artigo 1142.° do CC), segundo o qual o mutuante entrega

um determinado valor em dinheiro ao mutuario, em que este € obrigado a restituir outro

3 Na doutrina portuguesa sobre esta questo, por todos, MARIA EMILIA TEIXEIRA, O Contrato de Swap:
O credit default swap e o seguro de crédito, Coimbra, Almedina, 2017, p. 316, JOSE ENGRACIA
ANTUNES, op. cit., pp. 481- 482 e ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Bancario,
Coimbra, Almedina, 4.2 Ed., 2010, p. 31.

4 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, op. cit., pp. 481 e 482.

S Idem, p. 482.

6 Os contratos de crédito pertencem a uma das categorias principais dos contratos bancérios, vide JOSE
ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 483.

" Cfr. SOFIA GOUVEIA PEREIRA, O Contrato de Abertura de Crédito Bancario, Principia, 2000, p.7.

8 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 496.

% |dem, p. 497.

10 cfr, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 6.2 Ed., 2016, p.669.
11 cfr, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito Civil - Contratos em Especial, Tomo XII,
Coimbra, Almedina, 2018, p. 288.

12 cfr. JOAO CALVAO DA SILVA, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2001, p. 361.

13 Cfr. MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2017, p. 181.
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tanto de igual género e qualidade, acrescido dos respetivos juros!4. Esta particularidade
consiste no facto de as partes contratantes (0 mutuante é uma empresa bancaria), o objeto
contratual (¢ em dinheiro legal) e a finalidade (0 mutuario, por norma, fica sujeito a
aplicar a quantia mutuada exclusivamente para fins legais ou contratuais previamente
determinados)?®.

Neste sentido, o crédito bancério é desta forma, normalmente, um mutuo de
escopo'®, isto porque o crédito bancario esta designado a uma concreta finalidade do
mutuario definida por lei ou por contrato!’, embora tal ndo diz respeito a uma
caracteristica principal deste tipo de crédito!®. Os elementos caracteristicos do crédito
bancario s&o o tempo, a confianca, a remuneracéo e o risco. O tempo refere-se a duracdo
da restituicdo do crédito, ou seja, o prazo de pagamento'® do montante concedido ao
mutuario. A confianca traduz-se no compromisso do mutudrio em restituir o montante
recebido acrescido do respetivo juro?’. Assim, a confianca representa a privagéo a que se
expOem as instituicdes bancarias por concederem o crédito com base apenas na promessa
de restituicdo ou na solvabilidade dos mutuarios®. A remuneracdo corresponde aos
juros??, isto é, o lucro que os mutuantes irdo beneficiar pelo montante concedido. Os juros
também dizem respeito ao custo que os mutuarios terdo de suportar pelo financiamento
do crédito?3. O risco de crédito (“credit risk™) consiste na probabilidade de ocorréncia de
uma situacdo de incumprimento devido a incapacidade de 0s mutuérios cumprirem com
as suas obrigacdes pecuniarias perante as instituicdes bancarias?*.

Segundo Joél Bessis o risco de crédito representa o risco de perdas que as

institui¢des bancarias enfrentam em virtude do “incumprimento ou da deterioragdo da

4 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 498.

15 1hidem.

16 Sobre 0 mdtuo de escopo, vide LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das
Obrigac@es — Volume 111 —Contratos em Especial, Coimbra, Almedina, 12. 2 Ed., 2018, p. 415.

17 Cfr. JOSE ENGRACIA ANTUNES, op. cit., p. 498.

18 Cfr. LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, op. cit., p. 411.

19 Menezes Cordeiro classifica o prazo de pagamento de curto prazo, quando ndo excede um ano, de médio
prazo, quando é superior a um ano e inferior a cinco anos, e de longo prazo quando excede 0s cinco anos,
vide ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito Bancério, Coimbra, Almedina, 4.2 Ed., 2010,
p. 635.

20 Cfr. JOSE SIMOES PATRICIO, Direito Bancario Privado, Lisboa, Quid Juris- Sociedade Editora, 2004,
p. 279.

2L |dem, p. 289.

22 |dem, pp. 292 e 293.

2 |dem, p. 289.

2 Cfr. DIOGO PEREIRA DUARTE e FRANCISCO PASSARADAS, Estudos de Direito Bancério I, in
Gestdo de risco, compliance e auditoria interna, coordenagdo de Anténio Menezes Cordeiro, Manuel
Januério da Costa Gomes, Miguel Brito Bastos e Ana Alves Leal, Coimbra, Almedina, 2018, p. 202.
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qualidade crediticia por parte dos mutudrios™?°. O risco de crédito é o risco de perda
resultante da incapacidade de um mutuério cumprir com as suas obrigacdes pecuniarias?®.
Existem determinados fatores que tém influéncia no risco de crédito, os denominados
(“credit risk components”?’), particularmente o risco de incumprimento (“default risk>?8).

O risco de incumprimento designa o incumprimento por parte do mutuario dos
termos do contrato de crédito celebrado, causando assim uma “perda total ou parcial de
qualquer montante concedido & contraparte™?. Existem inimeras situacdes que originam
0 incumprimento dos contratos de crédito, tais como: atrasos nas obrigacdes de
pagamento e insolvéncias de empresas®.

Presentemente, o risco de incumprimento de obrigagfes pecuniarias de contratos
de crédito esta relacionado com a pandemia (Covid-19), responsavel pelo agravamento
das consequéncias socioecondmicas, em que 0s mutuérios deixam de poder cumprir com
as suas obrigacdes pecuniarias perante as instituices bancéarias, o que resulta no
incumprimento contratual dos contratos de crédito celebrados com as instituicdes

bancérias.

2.2. Estrutura de financiamento das empresas
O financiamento é essencial para as empresas investirem e desenvolverem a sua
atividade empresarial®. O uso de financiamento externo pelas empresas varia consoante
a sua idade e a sua respetiva dimens&o®?. De acordo com os dados estatisticos da Central
de Balangos do Banco de Portugal®, referente ao setor empresarial portugués, o crédito
bancério integra uma das principais fontes de financiamento externo das empresas

portuguesas®4, sem prejuizo de que aproximadamente trinta por cento das empresas desta

2% Cfr. JOEL BESSIS, Risk Management in Banking, United Kingdom, John Wiley & Sons, 4™ Ed., 2015,
Chapter. 1, p. 3: “credit risk is the risk of losses due to borrowers’ default or deterioration of credit
standing”. Também, no mesmo sentido, vide JOSE ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros,
Coimbra, Almedina, 4.2 Ed., 2020, p. 260.

2% Cfr. JOEL BESSIS, op. cit., chapter 18, p. 199: “Credit risk is the risk of loss resulting from an obligor’s
inability to meet its obligations”.

27 |dem, vide chapter 18, p. 200.

28 |bidem.

29 |dem, vide chapter 1, p. 3: “Default triggers a total or partial loss of any amount lent to the counterparty”.
30 |dem, vide chapter 18, p. 200.

31 Vide, LUCIANA BARBOSA e PAULO SOARES DE PINHO, Estrutura de financiamento das
empresas, Banco de Portugal, Lisboa, Revista de Estudos Econémicos, Vol. I, n.° 1, 2016, disponivel em
«https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/reev2nl_p.pdf», p. 1.

32 |dem, pp. 10-11, vide QUADRO 3.

33 A Central de Balangos do Banco de Portugal é uma base de dados de informac&o econdmica e financeira
relativa as empresas nao financeiras portuguesas.

34 Cfr. LUCIANA BARBOSA e PAULO SOARES DE PINHO, op. cit., p. 8.
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amostra estatistica ndo utilizam o crédito bancario como principal fonte de
financiamento®>.

Deste modo, a fonte de financiamento adotada pelas empresas e os varios fatores
que a condicionam, motivaram a que fossem desenvolvidas teorias de forma a dar

resposta a estas questdes.

2.2.1. Teorema Modigliani-Miller
Segundo os economistas Merton Miller e Franco Modigliani, autores do teorema
Modigliani-Miller %, referem que num mercado eficiente e com a inexisténcia de fricgdes
de mercados®’ e de oportunidades de arbitragem, a estrutura de capital de uma empresa é
irrelevante®, pois o seu valor permanece igual apesar da fonte de financiamento que
utiliza. O teorema da irrelevancia da estrutura de capital no valor de uma empresa baseia-
se em trés proposicdes, que sdo designadamente: (i) a proposicéo I; (ii) a proposicéo II;

(iii) e a proposicéo I11.

(1).  Proposigéo I - Uma empresa que utiliza como fonte de financiamento o recurso a
capital alheio comparativamente a uma empresa que se financia através do recurso
a capital préprio o valor de mercado das duas empresas é exatamente 0 mesmo,
independentemente de serem financiadas por fontes de financiamento
diferentes®. De um ponto de vista econdmico, as empresas apresentam 0 mesmo
valor de mercado se ndo existir oportunidades de arbitragem, caso contrario,
segundo o conceito de arbitragem*® numa operacéo de compra e venda de ativos,
esta operacdo seria vantajosa para os investidores, uma vez que estes ndo teriam
em consideragéo as suas avaliacdes em relacdo ao risco*, pois beneficiariam da

diferenca do valor da operacéo financeira.

% Ibidem, vide QUADRO 1.

% O teorema Modigliani-Miller estabelece a irrelevancia da estrutura de capital das empresas, constituindo
assim o inicio do pensamento moderno da teoria das finangas, uma vez que até aquele momento néo havia
uma teoria aceite pela comunidade académica sobre a estrutura de capital das empresas.

7 v.g., impostos.

3 Cfr. LUCIANA BARBOSA e PAULO SOARES DE PINHO, op. cit., p. 3.

3 Cfr. FRANCO MODIGLIANI e MERTON MILLER, The Cost of Capital, Corporate Finance and the
Theory of Investment, American Economic Review, Vol. 48, n° 3, 1958, disponivel em
«https://www.jstor.org/stable/1809766x», pp. 268-269.

40 A arbitragem corresponde a operagdo de compra e venda de um ativo com a finalidade de obter lucros
sobre a diferenca de valores do mesmo ativo em mercados diferentes, cfr. EDUARDO SA SILVA et.al.,
Financas e Gestdo de Riscos Internacionais, Vida Econémica, 2013, p. 180.

41 Vide, FRANCO MODIGLIANI e MERTON MILLER, op. cit., p. 269: “investor quite independently of
his attitudes toward risk”.
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(if).  Proposigéo Il - O custo do capital varia em fungéo do risco financeiro, sendo que
o custo do capital proprio € superior ao custo do capital alheio*2. Embora o capital
alheio seja uma fonte de financiamento mais “barata”*® relativamente ao
financiamento por capital proprio, o risco financeiro € superior para 0S
investidores, em que estes requerem uma maior taxa de retorno de forma a
compensar o risco financeiro**. Assim, o menor custo pelo recurso ao
financiamento por capital alheio é compensado pelo superior risco financeiro.
Desta forma, o custo do capital alheio é equivalente ao custo do capital proprio na

estrutura de capital das empresas, em virtude do maior risco financeiro.

(iii).  Proposicéo Il - O valor das empresas € determinado com base nas suas decisdes
de investimento e ndo com base nas suas decisdes de financiamento*. O tipo de
financiamento utilizado por uma empresa é indiferente para as suas decisfes de
investimento?8, a rendibilidade de uma empresa é afetada pela taxa de retorno dos

seus investimentos que devera ser superior ou igual ao custo do capital investido®’.

Contudo, Merton Miller e Franco Modigliani publicaram no ano de 1963, o artigo

“Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction”, uma corregdo ao

42 Cfr. CHANDRASEKHAR KRISHNAMURTI e S.R. VISHWANATH, Corporate Finance: Theory and
Practice, Response Books, 2.* Ed., 2007, p.356: “Since equity investors bear financial risk in addition to
business risk, cost of equity will be more than the cost of debt” (“Uma vez que os acionistas assumem o
risco financeiro além do risco do negdcio, o custo do capital proprio sera maior do que o custo da divida”,
traducdo livre da autora).

43 Cfr. SUMIT GULATI, Financial Management, McGraw Hill Education, 1.2 Ed., 2014, Chapter 17, p. 9:
“It increases shareholders’ return due to deployment of debt which is cheaper source of finance, but it also
increases the financial risk” (“Aumenta o retorno dos acionistas devido a utilizagdo da divida, que ¢ uma
fonte de financiamento mais barata, mas também aumenta o risco financeiro”, tradu¢ao livre da autora).

4 lbidem. “Due to higher financial risk, the shareholders demand higher rate of return to compensate for
the financial risk” (“Devido ao maior risco financeiro, 0s investidores exigem uma maior taxa de retorno
para compensar o risco financeiro”, traducdo livre da autora).

4 Cfr. CHANDRASEKHAR KRISHNAMURTI e S.R. VISHWANATH, op. cit., p.355: “companies can
make money by good investment decisions and not good financing decisions” (“as empresas podem ganhar
dinheiro com boas decisdes de investimento e ndo com boas decisdes de financiamento”, tradugao livre da
autora).

46 Cfr. FRANCO MODIGLIANI e MERTON MILLER, The Cost of Capital, Corporate Finance and the
Theory of Investment, American Economic Review, Vol. 48, n.° 3, 1958, p. 288: “investment in the firm
[...] will be completely unaffected by the type of security used to finance the investment.” (“o investimento
numa empresa [...] sera completamente ndo afetado pelo tipo de seguranga usado para financiar o
investimento.”, tradugdo livre da autora).

47 Cfr. RAJ S. DHANKAR, Capital Markets and Investment Decision Making, Springer, 2019, p. 189: “a
firm [...] it will invest only in those projects with rates of returns greater than or equal to cost of capital”
(uma empresa [...] investira apenas em investimentos com taxas de retorno maiores ou iguais ao custo do
capital”, tradug@o livre da autora).
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teorema inicialmente desenvolvido sobre a irrelevancia da estrutura de capital das
empresas. Nesta corre¢cdo, 0s economistas em questdo afirmam que a inexisténcia de
fricces de mercados como os impostos, custos de transacdo, custos de agéncia, entre
outros, ndo incluiam outros fatores, particularmente o custo fiscal“®.

Neste sentido, a introducdo do imposto de renda corporativo revoga as
Proposicdes 14° e 11 do teorema da irrelevancia da estrutura de capital. Uma empresa que
utilize como fonte de financiamento o capital alheio beneficia o seu valor de mercado,
dado que, o custo fiscal resultante do financiamento é dedutivel para efeitos fiscais.
Assim, o beneficio fiscal derivado da dedugdo do imposto favorece o valor de mercado
de uma empresa®, uma vez que os juros pagos pelo recurso do capital alheio séo
dedutiveis, enquanto que os dividendos pagos pelo recurso do capital proprio ndo sao
dedutiveis para efeitos fiscais®!, desta forma a estrutura de capitais das empresas é

relevante.

2.2.2. As teorias Trade-Off e Pecking Order

48 Cfr. SUMIT GULATI, op. cit., p. 1: “Modigliani and Miller (MM) state that under certain simplifying
assumptions, the capital structure of a firm does not affect its value. However, MM take the opposite view
when they consider corporate taxes” (Modigliani ¢ Miller (MM) afirmam que, sob certas hipdteses
simplificadoras, a estrutura de capital de uma empresa néo afeta o seu valor. No entanto, MM adotam uma
visdo oposta quando consideram os impostos sobre as sociedades”, tradugao livre da autora).

49 Cfr. FRANCO MODIGLIANI e MERTON MILLER, Corporate Income Taxes and the Cost of Capital:
A Correction, American  Economic  Review, Vol. 53, n.° 3, 1963, disponivel em
«https://www jstor.org/stable/1809167», p. 434: “And since the distribution of returns after taxes of the two
firms will not be proportional, there can be no "arbitrage" process which forces their values to be
proportional to their expected after-tax returns [...] This means, among other things, that the tax advantages
of debt financing are somewhat greater than we originally suggested” (“E uma vez que a distribui¢do de
retornos apds os impostos das duas empresas ndo sera proporcional, ndo pode haver nenhum processo de
"arbitragem" que obrigue os seus valores a serem proporcionais aos seus retornos apos os impostos |...]
Isso significa, entre outras coisas, que as vantagens fiscais do financiamento por divida sdo um pouco
maiores do que sugerimos originalmente”, tradugao livre da autora).

50 Cfr. SUMIT GULATI, op. cit., p. 1: “Interest paid on debt is tax deductible and hence under conditions
of corporate taxes, the interest paid on debt results in tax savings, which is valuable for the firm” (“Os juros
pagos sobre a divida sdo dedutiveis e, portanto, sob as condigdes de impostos sobre as sociedades, 0s juros
pagos sobre a divida resultam em poupangas fiscais, o que ¢ valioso para uma empresa”, tradugio livre da
autora).

5L Cfr. P. PERIASAMY, Financial Management, Tata McGraw Hill Education, 2.2 Ed., 2009, Chapter 15,
p. 23: “in 1963 MM agreed that the value of the firm will increase or the cost of capital will decrease with
the use of debt on account of deductibility of interest charges for tax purposes. [...] debt financing is more
advantageous because of the following reasons: 1. Interest paid on debt is a tax deductible expense. 2.
Retained earnings or dividend paid on equity shares are not deductible for tax purposes.” (“em 1963 MM
concordou que o valor de uma empresa aumentard ou o custo do capital diminuira com a utilizacdo da
divida por causa da dedutibilidade dos juros para efeitos fiscais. [...] o financiamento da divida é mais
vantajoso devido as seguintes raz6es: 1. Os juros pagos sobre a divida é uma despesa dedutivel para efeitos
fiscais. 2. Os lucros retidos ou dividendos pagos sobre agdes de capital ndo séo dedutiveis para efeitos
fiscais."”, tradugdo livre da autora).
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2. Financiamento externo

O teorema da irrelevancia da estrutura de capital das empresas foi alvo de sérias
criticas. Nesta sequéncia, foram desenvolvidas outras teorias relacionadas com a estrutura
de capitais das empresas, a teoria trade-off e a teoria pecking order, consideradas as duas
primordiais teorias.

Segundo Clay Myers a teoria trade-off refere que as empresas s6 tém uma
estrutura de capital 6tima se existir um trade-off entre os custos de divida e os beneficios
fiscais do recurso ao capital alheio®. O recurso ao capital alheio deve ser moderado®3,
uma vez que as empresas beneficiam da vantagem fiscal, no qual os juros pagos sao
dedutiveis para efeitos fiscais, isto produz um aumento na procura do recurso ao
financiamento por divida pelas empresas, causando assim, um desequilibrio entre o nivel
de endividamento e a maximizacdo do valor das empresas. Um equilibrio na estrutura de
capitais das empresas so serad 6timo, se existir um equilibrio entre o valor dos beneficios
fiscais de juros e os varios custos de divida v.g., custos de faléncia. Uma empresa deve
substituir o capital alheio por capital préprio, ou vice-versa, até que o seu valor seja
maximizado®*.

Enquanto que a teoria Pecking Order desenvolvida por Clay Myers e Nicholas
Majluf (1984), defende que as empresas priorizam as suas fontes de financiamento. A
selecdo da estrutura de capital utilizado pelas empresas € efetuada através de uma
hierarquia de fontes de financiamento, na qual as empresas preferem primeiro o

financiamento interno e, por Gltimo, o financiamento externo®®.

2.2.3. Estrutura de capital e de divida das empresas

52 Vide, STEWART CLAY MYERS, The Capital Structure Puzzle, San Francisco, The Journal of Finance,
Vol. 39, 1984, disponivel em «https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1111/j.1540-
6261.1984.tb03646.x», p. 577: “A firm's optimal debt ratio is usually viewed as determined by a tradeoff
of the costs and benefits of borrowing”.

53 |dem, p. 588: “an interior optimum debt ratio. It rationalizes "moderate" borrowing” (um ricio de
endividamento interior 6timo. Racionaliza o financiamento moderado”, tradugéo livre da autora).

54 |dem, p. 577: “The firm is portrayed as balancing the value of interest tax shields against various costs of
bankruptcy or financial embarrassment. [...] The firm is supposed to substitute debt for equity, or equity
for debt, until the value of the firm is maximized”.

%5 Cfr. STEFANO CASELI e GIULIA NEGRI, Private Equity and Venture Capital in Europe: Markets,
Techniques, and Deals, Academic Press, 3.2 Ed., 2021, p. 40: “The pecking order theory states that
companies prioritize their sources of financing [...] This theory maintains that business adhere to a
hierarchy of financing sources and prefer internal financing when available, and debt is preferred over
equity if external financing is required”.
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Os economistas Joshua Rauh e Amir Sufi estabeleceram um conceito distinto na
avaliacdo da estrutura de capital das empresas e a respetiva composicdo da divida®®.
Segundo os economistas em questdo, as teorias mencionadas anteriormente relativas a
estrutura de capitais das empresas “ignoram a heterogeneidade da divida perdem a
variagdo substancial da estrutura de capital”®’. Os estudos realizados por estes
economistas demonstram que mesmo as empresas que apresentam ter “racios de
endividamento relativamente estaveis (i.e., capitais proprios versus divida)”°8, uma fragéo
destas apresentam ter alteracdes na sua estrutura de financiamento. Isto porque diferentes
“tipos de divida tém associadas diferentes caracteristicas, bem como diferentes exigéncias
para as empresas”®®, Assim, é necessario igualmente avaliar a composi¢éo da divida das

empresas.

3. Impacto da pandemia (Covid-19)
3.1. Impacto na performance dos contratos de crédito

A paralisacdo das atividades econdmicas, uma de entre as muitas consequéncias
negativas provocadas pela pandemia (Covid-19), provocou graves problemas de liquidez
nas empresas. A falta de liquidez impossibilita as empresas de cumprirem com o
pagamento das prestacdes pecuniarias ao abrigo dos contratos de crédito celebrados com
as respetivas instituicbes bancarias.

Assim, a incapacidade de as empresas cumprirem com as suas prestacOes ira
originar casos de incumprimento contratual passiveis de legitimar o vencimento
antecipado das obrigacdes e/ou a resolucédo do contrato®,

No ambito do contexto pandémico foi aprovada uma moratéria®! que permite o

diferimento do cumprimento de obrigacdes dos mutuarios perante as instituicbes

% Cfr. LUCIANA BARBOSA e PAULO SOARES DE PINHO, op. cit., p. 4.

57 Cfr. JOSHUA RAUH e AMIR SUFI, Capital Structure and Debt Structure, Review of Financial Studies,
Vol. 23(12), 2010, disponivel em
«https://www.nber.org/system/files/working_papers/w14488/w14488.pdf», p. 2:  “ignore  debt
heterogeneity miss substantial capital structure variation”.

%8 Cfr. LUCIANA BARBOSA e PAULO SOARES DE PINHO, op. cit., p. 4.

5 Idem, p. 2.

80 Cfr. DIOGO PEREIRA DUARTE, O Contrato de Mdtuo, in 2.° Videocast Novo Coronavirus e Gestao
da Crise Contratual - Contratos em Especial e Responsabilidade, Centro de Investigacdo de Direito Privado,
2020, p. 28, disponivel em «https://www.cidp.pt/Archive/Docs/f956034234341.pdf».

61 O Governo portugués aprovou uma moratoria que estabelece a prorrogagéo do prazo de pagamento de
capital, rendas, comissdes, juros e demais encargos. Esta medida ndo d& origem a situacfes de
incumprimento contratual e de ativacao de clausulas de vencimento antecipado, vide a alinea a) e b) do n.°
3 do artigo 4.° do DECRETO-LEI n.° 10-J/2020, de 26 de marco, Diario da Republica n.° 61, Série I, pp.
22- 28.
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bancérias. Dado o carater provisério de vigéncia desta moratdria, 0S mutuérios e as
instituicbes bancarias devem analisar com rigor 0s respetivos contratos de crédito
celebrados e as clausulas contratuais®? que possam constar de modo a adotarem as devidas
providéncias.

Neste sentido, as empresas tém de analisar as clausulas tipicas®® dos contratos de
crédito, designadamente as clausulas de fornecimento de informagdo (“reporting
covenants™); de solvéncia da sociedade (“financial covenants”%4); de disposicdo de bens
sociais (“disposal of assets covenant”®), entre outras. As clausulas relativas ao
fornecimento de informacdo dizem respeito ao dever de o mutuario prestar informacdes
referentes a situaces que possam pdr em causa o cumprimento do crédito® (v.g.,

situacdes provaveis de incumprimento de obrigacdes pecuniarias).

3.1.1. Vencimento antecipado das obrigacdes

62 E ysual a inclusio de clausulas nos contratos de financiamento, os designados “covenants”, que permitem
as instituicdes bancéarias exercer uma posicdo de influéncia perante os mutuarios em situacbes de
incumprimento contratual. Assim, numa situacdo de incumprimento as institui¢des bancéarias tém o poder
de renegociar o contrato de financiamento de forma a terem uma influéncia ainda mais dominante sobre os
mutudrios que enfrentam dificuldades financeiras, no qual estes ndo tém outra alternativa a ndo ser
concordar com os termos da renegociacao contratual, cfr. DIANA SERRINHA ROSA, As clausulas cross
default no ordenamento juridico portugués, in Revista de Direito das Sociedades, Coimbra, Almedina, Vol.
VIII, N.© 1, 2016, pp. 212 e 213, disponivel em
«http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202016-01%20(211-246)%20-
%20Doutrina%20-%20Diana%20Serrinha%20R0sa%20-
%20As5%20cl%C3%Alusulas%20cross%20default%20n0%20o0rdenamento%20jur%C3%ADdico%20po
rtugu%C3%AAs.pdf». No mesmo sentido, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Os credores e 0 governo
societario: deveres de lealdade para os credores controladores?, in Revista de Direito das Sociedades,
Coimbra, Almedina, Vol. I, N.° 1, 20009, p.102, disponivel em
«http://www.revistadedireitodassociedades.pt/files/RDS%202009-01%20(095-133)%20-
%20Doutrina%20-%20Ana%20Perestrel0%20de%200liveira%20-
%2005%20credores%20e%200%20governo%20societ%C3%A1ri0%3A%20deveres%20de%20lealdade
%20para%200s%20credores%20controladores%3F.pdf».

83 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 103-104.

64 Estas clausulas em questdo visam garantir a solvéncia da sociedade, ou seja, asseguram que a sociedade
é apta a liquidar a sua respetiva divida (cash-flow solvency), o que exige que os bens excedam as obrigacdes,
cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., p.104 e DIOGO COELHO, Financiamento Societério,
Covenants e Responsabilidade dos Credores — Qual o papel da Teoria da Agéncia aplicada aos Covenants
na responsabilidade dos Credores-Financiadores?, in Revista de Direito das Sociedades, Coimbra,
Almedina, Vol. VII, NI 3/4, 2015, p. 802, disponivel em
«http://lwww.revistadedireitodassociedades.pt/artigos/-financiamento-societario-covenants-e-
responsabilidade-dos-credores-qual-o-papel-da-teoria-da-agenc».

8 As clausulas de disposicdo de bens sociais (disposal of assets covenant), proibem o mutuario de vender,
transferir ou emprestar os seus ativos, exceto no decorrer normal do seu negocio, cfr. PETRI
MANTYSAARI, The Law of Corporate Finance: General Principles and EU Law, Springer, Vol. 11, 2009,
Chapter 11, p. 324.

8 Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 103-104.
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Nos contratos de financiamento internacionais sdo frequentemente introduzidas
clausulas de garantia e/ou seguranga (“cross default, negative pledge e pari passu®’). No
ordenamento juridico portugués estas clausulas em questdo sdo consideradas atipicas, i.e.,
ndo se encontram legalmente previstas. Contudo, a auséncia de previsdo legal destas
clausulas ndo resulta em ilicitude®, sendo que estas sdo legalmente atipicas, embora
socialmente tipicas®®.

As clausulas de garantia e/ou seguranca’® implicam o vencimento antecipado da
obrigacdo, caso ocorra uma situacdo de incumprimento (“event of default”),
nomeadamente o incumprimento pelo mutuario relativamente a outros contratos de
financiamento perante terceiros é causa de vencimento antecipado da obrigacéo perante
a instituicdo bancaria com a qual o mutudrio acordou a clausula cross default.

Neste sentido, a clausula cross default reconhece o direito as institui¢es bancérias
de exigir antecipadamente o vencimento das obrigacfes dos mutuarios por estes terem
incumprido pontualmente outros contratos’. Portanto, os efeitos provocados por esta
clausula ndo devem avaliados apenas numa perspetiva isolada, uma vez que a verificagdo
de uma situacdo de incumprimento num outro contrato celebrado com outra (ou com a

mesma) entidade bancaria provoca um efeito domin6 (“knock-on or the domino effect”73)

57 As clausulas de garantia e/ou seguranca tém como finalidade proteger a posicao das instituicGes bancarias
em relagdo aos mutuarios. Estas clausulas ndo produzem efeitos perante terceiros, apenas tém “uma eficacia
inter partes”, as institui¢des bancarias introduzem estas clausulas nos contratos como forma de certificar-
se que 0s mutuarios compreendem as consequéncias dos seus incumprimentos contratuais, cfr. DIANA
SERRINHA ROSA, op. cit., pp. 216 e 217.

% |dem, p. 218.

8 Cfr. JOANA PEREIRA DIAS, Contributo para o estudo dos actuais paradigmas das clausulas de
garantia e/ou seguranca: a ‘“pari passu”, a “negative pledge”, a “cross default”, in Estudos em
Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio Galvao Telles, Coimbra, Almedina, Vol. 1V, 2003, pp. 901-
903. No mesmo sentido, por analogia relativamente aos contratos, PEDRO PAIS DE VASCONCELOS,
Contratos Atipicos, Coimbra, Almedina, 2.2 Ed., 2009, p. 216, refere que os contratos tipicos dos
ordenamentos de common law quando sdo importados para outros ordenamentos de civil law sdo diferentes
tipicamente na lei e na préatica.

 |.UIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Garantia das Obrigacdes, Coimbra, Almedina, 6. 2
Ed., 2018, pp. 313 a 315, qualifica as clausulas de garantia e/ou seguranca de garantias especiais atipicas,
particularmente a clausula cross default que estabelece que o incumprimento praticado pelo mutuario ndo
se refletird apenas no contrato em que esse incumprimento se constatou, como também se refletird noutras
relacGes contratuais estabelecidas.

"L Cfr. ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, op. cit., pp. 104 e 105 e DIANA SERRINHA ROSA, op. cit.,
pp. 213 e 214.

2 Abordando este assunto, por todos, ANA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Desvinculagdo Programada
do Contrato, Coimbra, Almedina, 2021, p. 225, CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos IV -
Funcoes. Circunstancias. Interpretacdo., Coimbra, Almedina, 2.2 Ed., 2018, p. 177, MIGUEL PESTANA
DE VASCONCELOS, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 3. # Ed., 2021, pp. 199 a 201 e JOANA
PEREIRA DIAS, op. cit., p. 907.

3 O designado “knock-on or the domino effect” corresponde a um mecanismo que atribui as entidades
bancarias uma “posi¢ao privilegiada” em relagdo aos mutuarios, que passam a estar numa posigdo
“desprotegida”, cfr. JOSE LUIS DIAS GONCALVES, As empresas sociais e 0 seu financiamento: as
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sobre todas as demais relages contratuais nas quais 0 mutuério tenha acordado a insercao
desta clausula’™.

Desta forma, como resultado do event of default, a instituicdo bancéria tem a
faculdade de exigir do mutuario o pagamento antecipado das obrigacfes decorrentes do
respetivo contrato, a denominada “acelerag¢do do contrato”’® e, possivelmente, a resolucéo
do mesmo. Assim, as instituicdes bancarias podem invocar a ativacao da clausula cross
default quando o mutuante diretamente prejudicado atua perante um incumprimento por
parte do mutudrio e inicia o procedimento de “aceleragdo” do pagamento antecipado das
obrigacBes pecunidrias, em que este provoque riscos para 0s demais mutuantes que
tenham celebrados contratos com esta respetiva clausula. Ou, quando o mutuério nao
cumpre com o respetivo pagamento da obrigacdo pecunidria sem “razdes juridicas” que
justifiquem esse incumprimento?® .

De acordo com a norma prevista no disposto do artigo 780.%, n.° 1 do CC, o credor
pode exigir o cumprimento da obrigacdo, se o devedor se tornar insolvente, ou se, por
causa imputavel a este, ndo forem cumpridas as garantias acordadas. Segundo Menezes
Cordeiro a clausula cross default corresponde a uma “concretizagdo convencional” da
perda do beneficio do prazo, aplicavel por interpretacdo extensiva do final do presente
artigo”’.

Neste sentido, pode afirmar-se que no ordenamento juridico portugués as
clausulas cross default enquadram-se no ambito das clausulas de vencimento antecipado,

consagrado no artigo 780.°, n.° 1 do CC, uma vez que 0 presente artigo permite uma

sociedades e os fundos de empreendedorismo social, in Direito das Sociedades em Revista, Almedina, Ano
Xl, Vol. 21, 2019, p. 187.

74 Cfr. MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS, Direito das Garantias, Coimbra, Almedina, 3.2 Ed.,
2019, p. 694.

S Cfr. FERNANDO PESSOA JORGE, A garantia contratual da igualdade dos credores nos empréstimos
internacionais, Estudos comemorativos do XX Aniversario, Centro de Estudos Fiscais, Lisboa, p. 41. No
mesmo sentido, BRUNO FERREIRA, Contratos de Crédito Bancario e Exigibilidade Antecipada,
Coimbra, Almedina, 2011, p. 131, embora utilize o termo “aceleramento”.

6 Cfr. FERNANDO PESSOA JORGE, op. cit., p. 43.

7 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Cadigo Civil Comentado Il - Das Obrigagdes em Geral,
coordenagdo de Pedro Romano Martinez e Dario Moura Vicente, Coimbra, Almedina, 2021, p. 664.
Abordando igualmente este entendimento, por todos, JOANA PEREIRA DIAS, op. cit., p. 1002, refere que
o artigo 780.° ndo permite “convengdes restritivas, mas permite-se uma ampliacdo da tutela do crédito,
tendo em conta que o escopo ou fim visado pelas partes com a aposi¢do de uma clausula sera o de garantir
a posi¢do do credor” e MANUEL JANUARIO DA COSTA GOMES, Assuncdo fidejussoria de divida:
Sobre o sentido e o0 &mbito da vincula¢do como fiador, Coimbra, Almedina, 2000, pp. 38-39, afirma que
“o credor pode exigir de imediato o pagamento da divida [...] diversamente do regime-base estabelecido no
art. 780/1, tal exigibilidade ndo fica dependente da insolvéncia do devedor mas antes, pela explicita vontade
das partes, da ocorréncia de um acto cuja verificagdo é controlada pelo devedor. O mesmo se dira de uma
clausula cross-default, em que as partes associem a perda do beneficio do prazo”.
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aplicacdo extensiva a todas as situacdes de vencimento antecipado especificamente a

clausula cross default’®.

3.1.2. Resolugéo contratual

Em conformidade com o mencionado anteriormente, a clausula cross default
outorga o direito aos mutuantes de exigir o pagamento antecipado das prestacoes
vincendas dos contratos devido ao incumprimento contratual por parte dos mutuarios.
Cumpre, no entanto, determinar se a clausula cross default é suscetivel apenas de permitir
aos mutuantes o direito de exigir o vencimento antecipado das prestacdes ou, também, o
direito de resolver os respetivos contratos celebrados’.

A resolucdo do contrato encontra-se prevista no disposto do artigo 432.° do CC,
nos termos do qual a extin¢cdo do vinculo contratual é declarada por uma das partes,
devido a ocorréncia de uma situacdo posterior a celebracdo do contrato®. O direito a
resolucdo dos contratos é frequente nos contratos de prestacBes instantaneas e nos
contratos duradouros®’. Por sua vez, a resolucédo do contrato sé é admitida no caso de se
verificar um fundamento legal ou convencional que justifique a sua préatica (artigo 432.°,
n.°1 CC)%,

Relativamente aos fundamentos convencionais, as partes estabelecem, por meio
de clausulas resolutivas expressas, as situaces cuja verificacdo permite o direito a
resolucdo do contrato®. A lei portuguesa admite que sejam estabelecidas nos contratos
clausulas resolutivas expressas, também denominadas de clausulas comissorias, segundo
as quais uma das partes tem a faculdade de resolver o respetivo contrato no caso de a
outra parte incumprir com as obrigagdes contratuais do mesmo contrato®.

Deste modo, a clausula cross default qualifica-se como uma clausula resolutiva

expressa, uma vez que a invocagdo da clausula cross default pelos credores lesados

8 Vide, DIANA SERRINHA ROSA, op. cit., p. 244.

" Vide, DIANA SERRINHA ROSA, op. cit., pp. 243 ¢ 244, que refere: “A cléusula cross default [...]
estamos perante uma clausula de exigibilidade antecipada ou, por outro lado, perante uma clausula
resolutiva expressa”.

8 Cfr. LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacdes — Volume Il —
Transmissao e Extincdo das Obrigacdes. Ndo Cumprimento e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina,
11.2Ed., 2017, p. 100.

8. Cfr. MARIO JULIO DE ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigagdes, 12. 2 Edi¢cio — Reimpresséo 2019,
Coimbra, Almedina, 2018, p. 319.

8 Cfr. LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, op. cit., p. 101.

8 Ibidem.

8 Cfr. ADRIANO VAZ SERRA, Resolucdo ou modificacdo dos contratos por alteracdo das
circunstancias, Boletim Do Ministério da Justiga, n.° 68, 1957, pp. 249 e 250.
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determina a perda do beneficio do prazo (artigo 780.°, n.° 1 CC), exigibilidade antecipada
das prestacdes, ou a resolucdo do contrato (artigo 432.%, n.° 1 CC)®. Todavia, a doutrina
ndo € unanime na qualificacdo da clausula cross default como uma clausula resolutiva
expressa, na medida em que no preceito do artigo 432.%, n.° 2 do CC, a clausula resolutiva
expressa determina que a resolucdo do contrato tem efeitos retroativos, pelo que néo € a
finalidade do credor quando aciona esta clausula®.

Em sintese, as clausulas de garantia e/ou seguranca, nomeadamente as clausulas
cross default, visam proteger a posicdo dos mutuantes em caso de verificacdo de uma
situacdo de incumprimento por parte dos mutuarios. Assim, 0s mutuantes quando
acionam as clausulas cross default tém como propdsito exigir 0 pagamento antecipado
das prestacOes pecunidrias e ndo a resolucdo do contrato®’, pelo facto de os valores
envolvidos, ndo é do interesse destes resolver 0s contratos, mas sim renegocia-los, com

melhores condicGes contratuais, como por exemplo, juros mais altos,

3.2. Impacto no desempenho econdmico e financeiro das empresas portuguesas

Face ao efeito negativo da pandemia (Covid-19) na situacdo macroecondémica a

nivel global é importante avaliar o desempenho econémico e financeiro das empresas

portuguesas, tendo em consideracdo que o efeito negativo provocado por esse fator
externo, pandemia (Covid-19), afeta simultaneamente todos os agentes econémicos.

Neste seguimento, e de acordo com os dados empiricos® infra, serd possivel

analisar o comportamento das variaveis, enquanto determinantes da probabilidade de

8 Cfr. HENRIQUE SBRISSIA, A Clausula Cross Default na Perspectiva da Analise Econémica do
Direito, in Revista Juridica Luso-Brasileira, Centro de Investigacao de Direito Privado, N.° 3, 2020, p. 914,
disponivel em «https://www.cidp.pt/revistas/rjlb/2020/3/2020_03_0897_0941.pdf».

8 Cfr. DIANA SERRINHA ROSA, op. cit., pp. 244 e 245, que cita JOANA PEREIRA DIAS, op. cit., pp.
1012 e ss. Sublinhando, igualmente esta questdo, JOAO BAPTISTA MACHADO, Pressupostos da
resolucéo por incumprimento, in Obra Dispersa, Braga, Scientia luridica, VVol. I, 1991, p. 187, refere que a
relevancia do incumprimento para efeitos de resolugdo do contrato ndo pode ser absoluta, ou seja, o credor
ndo pode resolver o contrato se o incumprimento do devedor for de escassa relevancia, de acordo com o
artigo 802.%, n.° 2 do CC.

87 Viide, MIGUEL PESTANA DE VASCONCELOS, Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2017, p. 189,
que refere: “A resolugao ¢, em regra, o Gltimo recurso”.

8 Vide, DIANA SERRINHA ROSA, op. cit., p. 245.

8 Os dados analisados foram 6bitos numa amostra de 8.800 empresas que incluem as micro, pequenas,
médias e grandes empresas dos setores de atividade da “Indéstria e energia, Construgdo ¢ atividades
imobiliarias, Comércio por grosso e a retalho, Transportes e armazenagem, Alojamento e restauracdo,
Informacéo ¢ comunicagdo e Outros servigos”. No entanto, os dados analisados ndo representam o total da
economia, uma vez que ndo abrangem todos os setores da atividade, nomeadamente o setor publico, o setor
financeiro e o setor da agricultura e pescas, cfr. CRISTINA MANTEU, et al., O Impacto de Curto Prazo
da Pandemia Covid-19 nas Empresas Portuguesas, Occasional Paper, Banco de Portugal, 2020, disponivel
em «https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/op202003_pt.pdf», pp. 5 e 6.
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incumprimento, em funcéo do impacto desse fator externo no desempenho econémico e
financeiro das empresas portuguesas.

Desta forma, véo ser referidas as variaveis qualitativas, que sdo: (i) volume de
negécios e (ii) liquidez, considerando, a sua ligagdo com as variaveis qualitativas,
particularmente a dimensao e o setor de atividade.

De acordo, com os dados analisados® referentes ao segundo trimestre de 2020,
demonstram que:

(i). volume de negdcios

O impacto da pandemia (Covid-19) no volume de negocios das empresas foi
negativo e acentuado. No més de abril de 2020, a generalidade das empresas (80%)
registou uma quebra no seu volume de negdcios, quando comparavel a uma situacdo sem
pandemia®. Unicamente, uma percentagem reduzida de empresas (4%) registou um
aumento no seu volume de negdcios®2. O impacto negativo no volume de negdcios afetou
de modo igual as varias dimensdes das empresas. Mas, no que diz respeito ao setor de
atividade, o impacto negativo no volume de negdcios foi superior no setor do alojamento
e da restauracdo e no setor dos transportes e armazenagem (98% e 85%,
respetivamente)®2.

A distribuicdo da variacdo do volume de negdcios demonstra que as quebras
durante o primeiro estado de emergéncia, ndo foram s generalizadas, como também
consideraveis. Nas empresas encerradas temporariamente, o volume de negdcios registou
um colapso, mas nas empresas em funcionamento é possivel verificar uma concentracéo
nas quebras de até (50%)%.

Com o alivio gradual das medidas de restricdo impostas durante o primeiro estado
de emergéncia, na primeira quinzena de julho, a percentagem de empresas a referenciar
uma reduc¢do no volume de neg6cios em relagdo a uma situacdo sem pandemia foi menor,
(60%), em relacdo a percentagem registada em abril. Esta melhoria foi mais evidente nas

micro e pequenas empresas € no setor da construcdo e do comércio®.

% Estes dados analisados tiveram como base os resultados obtidos através do “Inquérito Rapido e
Excecional &s Empresas — COVID-19 (COVID-IREE), langado em conjunto com o Instituto Nacional de
Estatistica (INE) e pelo Banco de Portugal, cfr. CRISTINA MANTEU, et al., op. cit., pp. 3a 4.

% Idem, p. 9.

92 Esta percentagem de empresas que registaram um aumento no seu volume de negécios possivelmente
serdo as do setor retalhista alimentar, uma vez que a procura por este setor aumentou significativamente no
periodo de confinamento imposto pelo estado de emergéncia.

9 Cfr. CRISTINA MANTEU, et al., op. cit., p. 9.

% Idem, p. 10, vide Figura 4.

% Ibidem.
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Em junho, (29%) das empresas em funcionamento estimavam que o retorno do
seu volume de negocios a um nivel pré-pandemia nédo deveria acontecer até ao final de
2020%. As empresas de grande dimensdo e dos setores do alojamento e restauracéo e dos
transportes e armazenagem, preveem um periodo de tempo mais longo de retorno do
volume de negocios a um nivel normal. Em oposicéo, (38%) das empresas do setor da
construcdo e atividades imobilirias afirmam que o seu volume de negocios ja tinha
retornado ao nivel normal em junho?’.

No entanto, as empresas encerradas temporariamente em junho tinham opinides
contrérias, (82%) consideram que o seu volume de negdcios se mantenha abaixo do
normal até ao final de 2020. E, destas, aproximadamente (24%) afirmam que o seu
volume de negécios nédo voltara ao nivel normal®.

(ii). liquidez

No més de abril de 2020, praticamente metade das empresas portuguesas nao
tinham capacidade de permanecer em funcionamento por mais de dois meses. Esta
condicdo é mais reiterada nas empresas que estiveram encerradas temporariamente (72%)
relativamente as empresas em pleno funcionamento (44%), durante 0 més de abril®®. Em
oposicéo, (47%) das grandes empresas possuem liquidez suficiente para permanecerem
em funcionamento por mais de seis meses'®. A situacdo de liquidez das empresas que
beneficiaram das medidas de apoio era evidentemente inferior do que as empresas que
ndo beneficiaram destas medidas. Contudo, no més de julho de 2020, a situagdo de
liqguidez das empresas progrediu de forma significativa relativamente ao inicio do
segundo trimestreol,

Os dados estatisticos obtidos atraves da amostra deste inquérito realizado
demonstram que as medidas de apoio adotadas pelo governo portugués tiveram um papel
fundamental no apoio a liquidez das empresas portuguesas durante o segundo trimestre
de 2020, abril a junho, garantindo assim a subsisténcia financeira das empresas e

impedindo o encerramento de empresas Viaveis.

% |dem, pp. 11 e 12, vide Figura 5.
9 Idem, p. 11.

% Ibidem.

% Idem, p. 26, vide Figura 16.

100 1hidem.

101 Idem, p. 27.
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4. Medidas adotadas que visam mitigar os efeitos negativos provocados pela
pandemia (Covid-19)

A pandemia (Covid-19) constitui uma situacdo extraordinaria e sem precedentes,
sendo impossivel determinar a sua magnitude e a sua duracdo. No entanto, o Governo
portugués continua a avaliar continuamente o desenvolvimento da situacdo
epidemioldgica e econdmica em Portugal, de forma a proceder no combate da sua
disseminacéo e a minimizar os efeitos provocados por esta.

A atual crise pandemica causou uma elevada volatilidade no negocio das
empresas, originando como uma das muitas consequéncias a falta de liquidez das
empresas, impossibilitando estas de liquidarem as suas necessidades de tesouraria e de
fundo de maneio.

De modo a fazer face aos impactos socioecondémicos na economia portuguesa
provados por esta pandemia, 0 Governo portugués introduziu diversas medidas de apoio
as empresas portuguesas como as moratorias de pagamento e as linhas de crédito
possibilitando as empresas que operam nos setores mais afetados pelas medidas de
restricdo a atividade social e econdmica possam prosseguir com as suas atividades
comerciais.

Todavia, devido a instabilidade epidemiolédgica que vivemos atualmente e com o
surgimento de novas estirpes do coronavirus (SARS-CoV-2), as medidas referidas supra
adotadas pelo Governo portugués, ndo obstam de serem alteradas e ajustadas, assim como
a criacdo de outras que se enquadrem ao contexto de cada alteracdo epidemioldgica

verificada.

4.1. Moratoria bancéaria

No atual contexto de pandemia (Covid-19), o Governo portugués aprovou o
Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de marco, na sua redacdo atual, que estabelece um
regime excecional de medidas de “protecdo dos créditos das familias, empresas,
instituicBes particulares de solidariedade social e demais entidades da economia social,
bem como um regime especial de garantias pessoais do Estado™1%2,

Assim, através deste Decreto-Lei é determinada uma moratdria que decreta a
proibicdo da revogacdo das linhas de crédito contratadas, a prorrogacao ou a suspensdo

dos creditos. No ambito da presente dissertacdo sé é relevante a analise da moratoria

102 Cfr. o predmbulo do DECRETO-LEI n.° 10-J/2020, de 26 de marco, Diario da Republica n.° 61/2020,
Série 1, pp. 22-28.
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relativa aos contratos de crédito celebrados por empresas. Neste sentido, desde marco de
2020 encontra-se disponivel uma moratoria pablica para as entidades beneficiérias,
empresas, que cumpram 0s requisitos cumulativos previstos nas alineas a) a d) do n.° 1
do artigo 2.° e, as demais empresas que independentemente da sua dimenséo, excluindo
as do setor financeiro, preencham os requisitos das mencionadas alineas a), ) e d) do n.°
1, como refere 0 n.° 3 do artigo 2.° do presente Decreto-Lei.

Para além, do &mbito subjetivo desta moratoria, requisitos cumulativos de acesso
das empresas, este regime de moratdria no seu ambito objetivo s é aplicavel a
determinadas “operag¢des de crédito”, consideram-se excluidos determinados tipos de
créditos, conforme elencados nas alineas a) a c) do artigo 3.°, n.° 3 do Decreto-Lei n.° 10-
J/12020.

A presente moratdria tem o seu ambito de aplicacdo disponivel em quatro
periodos, o Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de marco, que estabelece o seu periodo de
vigéncia compreendido entre 27 marco de 2020 e 30 de setembro de 2020, em que 0
procedimento para o seu acesso é efetuado mediante os termos do artigo 5.° deste Decreto-
Lei. O Decreto-Lei n.° 26/2020, de 16 de junho, procede a segunda alteracdo do Decreto-
Lei n.° 10-J/2020, de 26 de marc¢o, tendo como alteracdo a extensdo da vigéncia da
moratéria de modo genérico até dia 31 de margo de 2021%. Por conseguinte, o Decreto-
Lei n.° 78-A/2020, de 29 de setembro, decreta a terceira alteracdo ao regime previsto no
Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de marco, no qual é atribuido um periodo suplementar04
da vigéncia da moratoria publica de seis meses, até 30 de setembro de 2021. Devido a
segunda vaga da pandemia foram promovidos novos ajustes e alteracBes aos varios
diplomas legais, nomeadamente ao Decreto-Lei n.° 78-A/2020, de 29 de setembro, atraves

da alteracdo introduzida pelo Decreto-Lei n.° 107/2020, de 31 de dezembro, que integrou

103 As entidades beneficiarias que tenham aderido a moratdria ficam automaticamente abrangidas pelo seu
periodo adicional até o dia 31 de margo de 2021. Caso, ndo pretendam beneficiar do periodo adicional
devem comunicar a sua intencdo até o dia 20 de setembro de 2020, vide 0o DECRETO-LEI n.° 26/2020, de
16 de junho, Diério da Republica n.° 115/2020, Série I, pp. 8-13.

104 O regime de aplicagdo deste periodo suplementar encontra-se previsto no artigo 5.°-A do DECRETO-
LEI n.° 78-A/2020, em que os contratos de crédito que se encontravam abrangidos pela moratéria pablica
no dia 1 de outubro de 2020, beneficiam de forma automaética desde periodo suplementar de seis meses. As
empresas cuja atividade principal se enquadra na lista de cédigos de atividade econdmica (CAE) constante
do anexo ao DECRETO-LEI n.° 78-A/2020, beneficiam da suspensdo do reembolso de capital e do
pagamento de juros, comissdes e outros encargos, entre o periodo de 31 de marco de 2021 até 30 de
setembro de 2021. No caso das empresas que desenvolvam atividades ndo abrangidas pelo (CAE) deste
anexo em questdo, o periodo suplementar da moratoria pablica sé é aplicado ao reembolso de capital, sendo
retomado o respetivo pagamento de juros e outros encargos.
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a decisdo da Autoridade Bancéria Europeia de reativar as moratorias, permitindo novas
adesdes até ao dia 31 de marco de 2021 e por um periodo méaximo de nove meses'®,

Menezes Cordeiro considera esta moratoria em sentido amplo, uma vez que
integra medidas de apoio que ndo podem ser consideradas como tal'%. A revogacdo de
um contrato pode ocorrer por “incumprimento de uma das partes, por alteracdo das
circunstancias (437.%/1, do Codigo Civil) ou por outra causa constante do negdcio” 7. A
proibicdo de revogacdo prevista no Decreto-Lei n.° 10-J/2020, de 26 de margo, é uma
revogagdo propriamente dital®, pois na revogacdo unilateral de contratos bilaterais,
contratos de crédito, nada impede as partes por mutuo acordo ou nos casos previstos pela
lei extinguirem os efeitos juridicos de um negocio juridico.

A prorrogacao “de todos os créditos com pagamento de capital no final do
contrato” (alinea b) do n.° 1 do artigo 4.°), até ao fim do prazo de vigéncia desta medida,
executa-se de forma automatica, isto €, ndo carece de qualquer autorizacdo prévia por
parte das instituices de crédito. As operagdes de crédito com pagamento de capital no
final do contrato cujo prazo de vencimento devesse findar no periodo da vigéncia deste
Decreto-Lei, sdo prorrogadas no tempo, sendo que este tipo de operagdes de crédito
corresponde a prestacdes instantdneas em que 0 comportamento exigivel do mutuario
ocorre num unico momento ou periodo.

Desta forma, as medidas de apoio previstas nesta moratoria sdo potestativas, ou
seja, ndo admitem contestacdo por parte das instituicfes bancarias, salvo se existir abuso
de direito®®.

De acordo com a anélise baseada em dados reportados no final de junho de 2020
de uma amostra de quarenta e cinco bancos europeus, aproximadamente oitocentos e
cinquenta e um bilhdes de euros foram atribuidos por estes bancos europeus a créditos
sujeitos a aplicacéo de regimes de moratérias*°.

Os bancos portugueses representam a maior proporcdo de moratérias por crédito

bruto garantidas na Europa, o que representa 22% do total de crédito bruto, seguidos pelos

195 O regime aplicavel a esta reativagdo é efetuado segundo os termos do artigo 5.°-C do DECRETO-LEI
n.° 107/2020, de 31 de dezembro, quando verificadas as condicdes.
106 Cfr. ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Aspetos Bancarios da Crise Covid-19, Revista de Direito

Financeiro e dos Mercados de Capitais, Vol. I, 2020, disponivel em «
https://blook.pt/publications/publication/d9ec7703132b/», p.133.

107 Ibidem.

108 |bidem.

109 |dem, p.136.
110 vide, DBRS MORNINGSTAR, European Bank Moratoria: Short-Term Relief Only, 2020, disponivel
em «https://www.dbrsmorningstar.com/research/368280/european-bank-moratoria-short-term-reliefonly»,

p.l.
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bancos da Irlanda 13%, Reino Unido 10%, e Espanha 9%*. Uma possivel explicacédo
para esta elevada desigualdade de percentagem do total de empréstimos brutos pode estar
relacionada com o facto do impacto da pandemia (Covid-19) ser superior na economia
portuguesa onde as instituicdes bancarias operam em relagdo a economias de outros
paises v.g., Reino Unido, que regista uma menor concessdo de moratorias por empréstimo
bruto comparativamente a Portugal.

Os dados estatisticos relativos ao recurso de moratdrias de crédito efetuado pela

Central de Responsabilidades de Crédito referentes a empresas privadas ndo financeiras
portuguesas demonstram que este recurso varia principalmente com a dimensao e o setor
de atividade destas. Estes dados estatisticos expressam que no periodo de junho de 2020
0 recurso a moratorias foi superior por parte das grandes empresas, 28%, em relacao as
PME, 18%, sendo que nas empresas estabelecidas ha mais de dez anos a percentagem dos
empréstimos abrangidos pelas moratorias € 5% inferior do que nas empresas
estabelecidas ha menos tempo, 32%%'2,
As empresas dos setores de atividade de alojamento e da restauracdo representam
aproximadamente 55% do montante de empréestimos abrangidos por moratérias, 0s
setores de atividades administrativas e consultoria e da industria transformadora cerca de
30%, e com uma menor adesdo os setores das atividades dos transportes, comércio,
construcdo e atividades imobiliarias (22%, 24% e 25%, respetivamente) '3,

Enquanto que no periodo de setembro de 2020, as percentagens do montante total
de empréstimos com recurso a moratdrias de crédito atribuidos as grandes empresas,
PME, empresas estabelecidas ha mais de dez anos e ha menos tempo, foi ligeiramente
superior (33%,31%,31% e 33%, respetivamente)!!4. As percentagens que exibem o
recurso a moratorias por risco de crédito e setor das empresas, demonstram que a
utilizacdo de moratdrias foi menor nas empresas de risco de crédito reduzido e com 0s
setores de atividade menos afetados pela pandemia, 27%. Mas, nas empresas cujos 0S

setores empresariais sdo 0os mais afetados, a percentagem de ades@o ao recurso pelas

111 1dem, p. 2, vide “Exhibit 2 - Moratoria/Total Gross Loans by Country (%)”, (“Anexo 2 - Moratéria/Total
de Empréstimos Brutos por Pais (%)”, tradugdo livre da autora).

112 vide, BANCO DE PORTUGAL, Boletim Econémico - outubro 2020, Departamento de Estudos
Econdmicos, Lishoa, 2020, disponivel em «https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-
boletim/be_out2020_p.pdf#page=83», p.81.

113 |bidem, vide Gréfico 111 2.12.

114 Vide, o site oficial do BANCO DE PORTUGAL, O recurso a moratorias de crédito foi maior nos setores
mais afetados pela pandemia, de 13 de novembro de 2020, dados estatisticos disponiveis para consulta em
«https:/iwww.bportugal.pt/page/economia-numa-imagem-83».
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moratorias é superior nas empresas de risco de crédito reduzido, 42%, comparativamente
as empresas que apresentam um risco de crédito elevado, 39%°.

Em sintese, este regime excecional de medidas de apoio a liquidez das empresas
concedido pelo Governo portugués visa garantir a protecdo dos seus interesses publicos,
especialmente os seus interesses sociais e econémicos'®®, através do diferimento do
cumprimento das prestacdes pecuniarias nos contratos de crédito perante as instituicdes
bancérias. Esta moratoria preenche todas as formalidades legais de forma a que possa ser
“qualificada como uma norma de aplicacdo imediata”!'’, uma vez que constitui uma
norma de carater imperativo, dado que ndo pode ser revogada por acordo entre 0s
contraentes'8, No que diz respeito a questdo da sua aplicabilidade, esta moratéria é
aplicada de modo genérico a empresas que cumpram 0s seus requisitos cumulativos de
acesso, nos termos da qual assegura as mesmas condiches a todas as empresas
abrangidas®®.

Neste sentido, a presente moratdria bancaria ndo deve ser entendida como uma
“medida de reestruturagdo”?°, mas sim como uma medida temporaria que permite o

diferimento do cumprimento das obrigacdes.

4.2. Linhas de crédito para empresas
O Governo portugués aprovou através da Resolucdo do Conselho de Ministros n.°
10-A/2020, de 13 de mar¢o, um conjunto de medidas relativas a situacdo epidemioldgica
do coronavirus (SARS-CoV-2), alterada pela Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 11-
A/2020, de 23 de margo, que estende “o diferimento de prestagdes vincendas no ambito
do Quadro de Referéncia Estratégico Nacional ou do Portugal 2020 a todas as
empresas”*?!, independentemente de qualquer quebra no seu volume de negdcios, devido

a situacdo epidemioldgica verificada.

115 |bidem.

116 Cfr. MADALENA PERESTRELO DE OLIVEIRA, Moratéria Bancaria, in 1.° Videocast Novo
Coronavirus e Gestdo da Crise Contratual — Estratégias Juridicas, Centro de Investigacdo de Direito
Privado, 2020, p. 19, disponivel em «https://www.cidp.pt/Archive/Docs/f633504439438.pdf».

17 Ibidem.

118 |hidem. As empresas é que escolhem se pretendem ou néo aderir & moratéria bancaria, contudo, perante
a sua solicitacdo e preenchidos os seus requisitos cumulativos, as institui¢des bancérias ficam obrigadas a
interromper o0 pagamento das obriga¢Ges pecuniarias durante o periodo de vigéncia desta moratéria.

119 |dem, p. 20.

120 |bidem.

121 Cfr, o preAmbulo da RESOLUCAO DO CONSELHO DE MINISTROS n.° 11-A/2020, de 23 de marco,
Diario da Republica n.° 58, Série I, pp. 10-11.
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Deste modo, 0 Governo portugués cria um conjunto de medidas de apoio*?? as
empresas no ambito “da aceleragdo de pagamentos de incentivos, diferimento de
amortizacBes de subsidios e da elegibilidade de despesas comprovadamente suportadas
pelos beneficiarios em iniciativas ou a¢des canceladas ou adiadas”'?® por causa da
pandemia (Covid-19), assim como a criacdo de uma linha de crédito*?*, Capitalizar 2018-
Covid-19, para apoiar a tesouraria das empresas no valor de duzentos milhdes de euros.

Face a elevada procura, o Governo portugués no dia 27 de marco de 2020
anunciou 0 aumento da dotacdo desta linha de crédito para quatrocentos milhdes de euros,
para operagdes de “Fundo de Maneio” e “Plafond Tesouraria” das empresas'?®, no qual
esta linha procedeu a aprovacao das candidaturas por ordem de chegada das mesmas,
numa logica de “first come first served”?5, ou seja, as primeiras empresas a solicitarem a
atribuicdo desta linha de crédito foram as primeiras a usufruirem do apoio*?’. Todavia,
desde o dia 7 de abril de 2020, que esta linha se encontra fechada por ter esgotado
totalmente o seu plafond.

O setor do turismo foi um de entre os varios setores mais afetados pela pandemia
(Covid-19). Neste sentido, 0 Governo portugués criou a Linha de Apoio a Tesouraria das
Microempresas do Turismo - COVID-19 para fazer face as necessidades de tesouraria e
de acréscimo de fundo de maneio das microempresas do turismo, cuja atividade se
encontra fortemente afetada pelos efeitos economicos decorrentes desta crise
pandémica’?®, através do Despacho Normativo 4/2020, de 25 de margo, posteriormente

alterado pelo Despacho Normativo 8/2021, de 3 de mar¢o, assegurando a continuagdo do

122 As medidas de apoio as empresas sdo atribuidas mediante a verificagdo das condicdes previstas nas
alineas a) e b) do artigo 2.° e do artigo 3.° da RESOLUCAO DO CONSELHO DE MINISTROS n.° 10-
AJ2020, de 13 de marco, Diario da Republica n.° 52, Série I, pp. 14-18.

123 |bidem, vide o preambulo.

124 A Linha de Crédito Capitalizar 2018 - Covid-19, encontra-se disponivel desde o dia 12 de margo de
2020, como a primeira resposta de apoio a liquidez das empresas portuguesas, possibilitando estas de
financiarem as suas necessidades de fundo de tesouraria, v.g., 0 pagamento de salérios dos trabalhadores.
125 0 plafond da Linha de Crédito Capitalizar 2018 - Covid-19 foi aumentado de duzentos para quatrocentos
milhdes de euros, a designada linha especifica “Covid-19”, com a dotagdo “Fundo de Maneio” no valor
trezentos e vinte milhdes de euros e a dotagdo “Plafond Tesouraria” no valor de oitenta milhdes de euros,
vide PME INVESTIMENTOS, Linha de Crédito Capitalizar 2018, Documento de divulgagdo, 2020,
disponivel em «https://www.iapmei.pt/Paginas/COVID-DOCS/Doc_LinhaCreditoCapitalizar.aspx», p.1.
126 |dem, p. 52.

127 Os termos e as condi¢des gerais da linha especifica “Covid-19” encontram-se no anexo XllI, vide PME
INVESTIMENTOS, op. cit., pp. 52 a 54.

128 Cfr. O artigo 1.° n.% 1 e 2 do DESPACHO NORMATIVO N.° 4/2020, de 25 de margo, Diario da
Republica n.° 60, Série Il, pp. 18-22.
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acesso a liquidez por parte destas microempresas, minimizando, assim, 0s impactos
provocados por esta crise na sua atividade®?°.

Em conformidade com o Despacho Normativo 8/2021, de 3 de marco, a Linha de
Apoio a Tesouraria das Microempresas do Turismo - COVID-19, foi adaptada devido a
evolucdo da pandemia (Covid-19) e dos seus efeitos negativos na economia. Ao abrigo
da Linha de Apoio a Tesouraria das Micro e Pequenas Empresas do Turismo - COVID-
19, foi possivel verificar a aprovacao de quase dez mil operagdes, com um financiamento
aprovado de proximamente oitenta e oito milhGes de euros, dos quais mais de setenta e
cinco milhGes de euros ja foram atribuidos as empresas, constituindo, deste modo, uma
linha de apoio fundamental as micro e pequenas empresas do setor do turismo®3°.

Considerando a elevada procura por parte das empresas pela Linha Capitalizar
2018-Covid-19 e por esta encontrar-se fechada desde o dia 7 de abril de 2020, o Governo
portugués emitiu um conjunto de quatro sublinhas de crédito especificas®3, que integram
a Linha de Apoio a Economia-Covid-19, com um montante total de trés mil milhdes de
euros, sob a aprovacdo da Comissdo Europeia, tendo como finalidade possibilitar o
financiamento das empresas cujos os setores de atividade foram entendidos por esta
Comissdo como os mais afetados pelo impacto da pandemia (Covid-19).

Desde logo, é possivel verificar que a Linha Capitalizar 2018-Covid-19 é distinta
da Linha de Apoio a Economia-Covid-19, pelo simples facto de esta linha ter sido emitida
ao abrigo de uma decisdo especifica da Comissdo Europeia, “State Aid SA.56755
(2020/N) - Portugal Guarantee schemes related to COVID -197'%?, e ndo emitida ao
abrigo dos apoios financeiros do regime de auxilios do Estado.

Nessa perspetiva, a Linha de Apoio a Economia-Covid-19'%, foi criada segundo
as diretrizes da Comissdo Europeia, ou seja, a atribuicdo deste apoio é efetuada em

conformidade com as orientacGes aprovadas por esta, principalmente no que diz respeito

129 A atribuicéo deste apoio as microempresas do setor do turismo pressupde a observancia do cumprimento
de certas condicdes, vide artigos 3.°, 4.°e 5.°do DESPACHO NORMATIVO N.° 4/2020, de 25 de marco.
130 Cfr. o preambulo do Despacho Normativo n.° 8/2021, de 3 de margo, Diario da Republica n.° 43, Série
I, p. 39.

181 As quatro sublinhas de crédito especificas da Linha de Apoio & Economia-Covid-19, sdo nomeadamente
“Covid 19 - Apoio empresas da Restauragdo e similares”, “Covid 19 - Apoio Empresas do Turismo”,
“Covid 19 - Apoio a Agéncias de Viagem, Animagdo Turistica, Organizadores de eventos e similares”, e
“Covid 19 - Apoio empresas da Industria”, vide AGENCIA PARA A COMPETITIVIDADE E
INOVACAO, Linha de Apoio & Economia — COVID 19, Documento de divulgacio, 2020, disponivel em
«https://www.iapmei.pt/Paginas/COVID-DOCS/Doc_ApoioEconomia.aspx», p. 2.

132 |dem, p. 3.

133 As condicBes gerais das quatro sublinhas de crédito especificas da linha de Apoio a Economia-Covid-
19, estdo previstas no anexo Il a V, vide AGENCIA PARA A COMPETITIVIDADE E INOVACAO, op.
cit.,, pp. 10 a 33.

30


https://www.iapmei.pt/Paginas/COVID-DOCS/Doc_ApoioEconomia.aspx

4. Medidas adotadas que visam mitigar os efeitos negativos provocados pela pandemia (Covid-19)

a determinagdo do montante financeiro maximo a conceder em fungdo da dimensédo das
empresas’3,

No ambito da nova decisdo por parte da Comissdo Europeia em abril de 2020,
“State Aid SA.56873(2020/N) - Portugal COVID -19: Direct grant scheme and loan
guarantee scheme”'%, o Governo portugués foi autorizado a aumentar o montante das
linhas de crédito com garantia de Estado até treze mil milhdes de euros. Assim, de acordo
com esta nova decisdo o montante da dotagdo global da sublinha de apoio “Covid 19 -
Apoio empresas da Induastria” foi aumentado de um bilido e trezentos milhdes de euros
para quatro bilides e quinhentos milhdes de euros, bem como a sua extensdo a outros
setores empresariais nao abrangidos anteriormente!3,

As linhas de crédito mencionadas supra ndo foram suficientes para satisfazer a
elevada procura por parte das empresas. Neste sentido, foram criadas duas novas linhas
de apoio a atividade empresarial, a Linha de Apoio a Economia COVID-19 - Micro e
Pequenas Empresas®®’ com uma dotacdo global de mil milhdes de euros, dos quais
setecentos milhdes de euros destinam-se a microempresas e trezentos milhdes de euros a

pequenas empresas, e a Linha de Apoio a Economia COVID-19 — Médias Empresas,

134 Vide, JORNAL OFICIAL DA UNIAO EUROPEIA, Quadro temporario para medidas de auxilios
estatais para apoiar a economia no atual surto de COVID-19, Comunicac¢do da comissdo, de 20 de margo
de 2020, disponivel em «https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020XC0320(03)&rid=7».

135 vide, JORNAL OFICIAL DA UNIAO EUROPEIA, Alteracdo ao Quadro Temporéario relativo a
medidas de auxilio estatal em apoio da economia no atual contexto do surto de COVID-19, Comunicagdo
da comissdo, de 4 de abril de 2020, disponivel em «https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/PT/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020XC0404(01)&from=PT»

136 A sublinha de apoio as empresas da industria, foi alterada passando a denominar-se de Linha de Crédito
COVID-19 — Apoio a Atividade Economica e pretende atraves do aumento do seu plafond de crédito no
apoio a tesouraria das empresas, incluir a totalidade dos setores empresariais, nomeadamente as empresas
dos setores do imobiliario, da construcéo civil, comércio e servigos, dos transportes, entre outros. Em
paralelo, foram incluidos os empresarios em nome individual, com ou sem contabilidade organizada, e as
empresas criadas ha menos de vinte e quatro meses. As condices gerais da Linha de Crédito COVID-19 —
Apoio a Atividade Econdmica séo idénticas as da anterior sublinha de apoio das empresas da industria, com
a excecdo do montante maximo para Small Mid Cap e Mid Cap que passa a ser de dois milhdes de euros,
com um prazo de utilizacdo de seis anos, no qual as entidades elegiveis podem beneficiar de um periodo de
caréncia de pagamento de capital de até dezoito meses, apds a data de contratacdo da operacdo, vide
GABINETE DO MINISTRO DE ESTADO, DA ECONOMIA E TRANSICAO DIGITAL, COVID-19:
Linha de Crédito de Apoio a Atividade Econdmica - COVID-19 acessivel a todos os setores, Nota a
comunicacdo social, 2020, disponivel em «https://www.portugal.gov.pt/download-
ficheiros/ficheiro.aspx?v=%3D%3DBAAAAB%2BL CAAAAAAABACZNDcOBACGnMAaBAAAAAY
3D%3D».

137 As condigGes gerais da presente linha de apoio pressupdem a verificagdo do cumprimento de certos
requisitos, vide SOCIEDADE DE INVESTIMENTO, Linha de Apoio & Economia COVID-19 Micro e
Pequenas Empresas, Documento de divulgacdo, de 30 de julho de 2020, disponivel em
«https://www.spgm.pt/fotos/produtos_documentos/20200730_documento_divulgacao_linha_apoio_econo
mia_covid_19 mpe_ 9667645825f29469dba8cd.pdf», pp. 2 a 14.
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Small Mid Caps e Mid Caps'®, que tem uma dotacdo total de quatrocentos milhdes de
euros, ambas as linhas encontram-se disponiveis até dia 31 de dezembro de 2020.

A concessao destas dotacdes globais é efetuada através da atribuicdo de quotas de
utilizacdo da linha pelas instituicGes bancérias, uma logica diferente da mencionada
anteriormente “first come first served”, o que permite que os apoios concedidos abrangem
um maior nimero de empresas e de modo mais célere.

Com a introducéo destas duas novas linhas de apoio e uma vez atingindo o plafond
méaximo da dotacdo global das linhas de crédito especificas da Linha de Apoio a
Economia - COVID-19, particularmente as linhas de “Covid 19 - Apoio empresas da
Restauracao e similares”, “Covid 19 - Apoio Empresas do Turismo”, “Apoio a Atividade
Economica” e “Covid 19 - Apoio a Agéncias de Viagem, Animacdo Turistica,
Organizadores de eventos e similares”, estas ja ndo se encontram disponiveis desde o dia
30 de setembro de 2020, ndo podendo ser aceites novas candidaturas a estas linhas de
apoio.

Em virtude da continuacdo da situacdo epidemiologica do coronavirus (SARS-
CoV-2) verificada em Portugal, a economia portuguesa ndo evolui de forma positiva.
Desta forma, o0 Governo portugués no ano de 2021 emitiu um conjunto de novas medidas
para o apoio a normalizacdo da atividade das empresas. Em termos de financiamento de
apoio a tesouraria das empresas existem novas linhas de crédito disponiveis, como
também um fundo de tesouraria para micro e pequenas empresas no montante global de
setecentos e cinquenta milhdes de euros.

As novas linhas de crédito concedidas pelo Governo sdo designadamente a Linha
de Apoio a Economia COVID-19: Agéncias de Viagens e Operadores Turisticos*°, que

entrou em vigor a 23 de fevereiro de 2021, tendo uma dotacdo global de cem milhGes de

138 A atribuicdo deste apoio as Médias Empresas, Small Mid Caps e Mid Caps prevé o cumprimento de
certas condi¢des gerais, vide SOCIEDADE DE INVESTIMENTO, Linha de Apoio a Economia — COVID
19 - Médias Empresas, Small Mid Caps e Mid Caps, Documento de divulgacdo, de 29 de setembro de 2020,
disponivel em «
https://www.spgm.pt/fotos/produtos_documentos/20200929 documento_divulgacao linha_apoio_econo
mia_covid_19 medias_empresas_small_e mid_caps_12213854145f7452dfa9b0f.pdf», pp. 2 a 14.

139 Esta linha de apoio é gerida pelo Banco Portugués de Fomento, e traduz-se em empréstimos bancérios
de curto, médio e longo prazo unicamente para o financiamento das necessidades de tesouraria das empresas
e para o “reembolso dos valores recebidos para viagens organizadas na ace¢do do Decreto-Lei n.° 17/2018,
de 8 de margo, que nao foram efetuadas ou que foram canceladas” por acontecimento imputavel a pandemia
(COVID-19), vide BANCO PORTUGUES DE FOMENTO, Linha de Apoio a Economia COVID-19
Agéncias de Viagens e Operadores Turisticos, Documento de divulgacdo, de 19 de fevereiro de 2021,
disponivel em
«https://www.bpfomento.pt/fotos/produtos_documentos/20210219 documento_divulgacao_lae_agencias

viagens_e_operadores_turisticos_10811022036035161f3d56d.pdf».
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euros, e a Linha de Apoio a Tesouraria para Micro e Pequenas Empresas do Turismo
COVID-19'%, com uma dotacéo orcamental de cento e vinte milhdes de euros, dos quais
noventa milhdes de euros destinam-se as microempresas € dez milhdes de euros as
pequenas empresas.

A Resolucédo do Conselho de Ministros n.° 101/2020, de 20 de novembro, procede
a introducdo de novos mecanismos!#! de apoio a situagdo de tesouraria das empresas, com
destaque para as micro e pequenas empresas cujos 0s setores no més de novembro foram
os mais afetados pelas medidas de restricao a atividade social e econémica.

Em conformidade, com a presente Resolu¢cdo do Conselho de Ministros, o
Governo portugués resolve aprovar um subsidio a fundo perdido as micro e pequenas
empresas cujos 0s seus setores tenham sido os mais afetados pelas medidas de restrigéo,
a determinar pelo membro do Governo da area da economia, ho montante global de até
setecentos e cinquenta milhGes de euros, nos termos do Quadro Temporario dos Auxilios
de Estado aprovado pela Comissdo Europeia na Comunicagdo®#? (C (2020) 1863), de 19
de marco. Como também, a aprovacdo de duas novas linhas de apoio'*® dirigidas as
empresas do setor industrial cuja elevada percentagem do volume de negdcios seja
proveniente de exportac6es de bens, independentemente da respetiva dimensdo, com uma
dotacdo global de setecentos e cinquenta milhdes de euros, e as micro, pequenas, médias
empresas e Mid Cap, dos setores de atividade do fornecimento de servicos e bens para
apoio a realizacao de eventos culturais, festivos, desportivos ou corporativos, no montante
global de cinquenta milhdes de euros.

No dia 12 de novembro de 2020, o Conselho de Ministros decreta o reforgo deste
mecanismo de apoio as empresas do setor da restauracao, prejudicadas pelas medidas de

restricdo resultantes do estado de emergéncia decretado a 6 de novembro de 2020, e que

140 As condigBes para 0 acesso a esta linha encontram-se publicadas no Despacho Normativo n.° 8/2021, de
3 de margo, na sua redacdo atual, que altera o despacho normativo n.° 4/2020, de 20 de margo, de apoio as
microempresas do turismo, vide DESPACHO NORMATIVO n.° 8/2021, de 3 de marco, Diario da
Republica n.° 43/2021, Série Il, pp. 39-46.

141 Estes novos mecanismos de apoios diretos sob a forma de subsidios, estéo sujeitos a verificacdo de certas
condigdes de elegibilidade, tais como: (i) as entidades beneficiarias terem de apresentar uma situacdo
liquida positiva a 31 de dezembro de 2019; (ii) a ndo distribuicdo de fundos aos sécios; (iii) e a ndo extingdo
de postos de trabalho por motivos econdmicos, cfr. o preambulo da RESOLUCAO DO CONSELHO DE
MINISTROS n.° 101/2020, de 11 de novembro, Diario da Republica n.° 227/2020, Série I, pp. 10-11.

142 Cfr, o artigo 1.° da RESOLUCAO DO CONSELHO DE MINISTROS n.° 101/2020, de 11 de novembro,
Diério da Republica n.° 227/2020, Série |, pp. 10-11.

143 Ambas as linhas, tém a hipotese de 20 % do crédito atribuido ser convertido em crédito a fundo perdido,
no caso de manutencdo de postos de trabalho, cfr. os artigos n.% 2.° e 3.° da RESOLUCAO DO
CONSELHO DE MINISTROS n.° 101/2020, de 11 de novembro, Diario da Republica n.° 227/2020, Série
I, pp. 10-11.
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abrange as micro, pequenas e médias empresas**. Tendo em consideracdo, as atuais
circunstancias socioecondmicas, 0 Governo portugués decreta a aprovacdo de um
conjunto de novas medidas destinadas as empresas no ambito da pandemia (COVID-19),

através da Resolucédo do Conselho de Ministros n.° 114/2020, de 30 de dezembro!®,

5. Apoios diretos em percentagem do PIB

Um dos principais mecanismos mais eficientes de proceder na mitigacdo dos
efeitos negativos do Covid-19 na economia € atraves da introducdo de apoios com
impacto direto no PIB. As medidas de restricdo econdmicas e sociais adotadas a nivel
mundial refletiram a queda acentuada da atividade econdémica global. Em Portugal, estas
medidas originaram a pior recessao anual de sempre no pais, com a contracdo de 8% do
PIB em 2020, ultrapassando a quebra do PIB de 4% em 2012 com a crise da divida
soberana#®. Este indicador macroeconémico indica que mesmo que ocorra uma descida
da divida puablica portuguesa em 2021, o periodo de recuperacdo pds-Covid-19 em
Portugal ira ser lento.

As previsdes do Fundo Monetério Internacional na recuperacdo econémica global
para 2021 e 2022, apontam um crescimento do PIB nas economias avancadas4’ e uma
recuperacdo mais lenta nas economias emergentes e em desenvolvimento, com a excecao

da China que em 2020 tinha regressado aos niveis do PIB pré-Covid-19.

144 A PORTARIA n.° 271-A/2020, de 24 de novembro, Diario da Republica n.° 229/2020, Série I, pp. 2-11,
estabelece, assim, o sistema de incentivos a liquidez das empresas do setor da restaura¢do, denominado por
Programa APOIAR, o qual inclui as modalidades «<APOIAR.PT» e <APOIAR RESTAURACAO».

145 Esta Resolucédo do Conselho de Ministros, introduz o alargamento do Programa APOIAR as médias
empresas e aos empresarios em nome individual sem contabilidade organizada, a extensao da linha de apoio
das empresas do setor industrial, aprovada pelo n.° 2 da Resolugdo do Conselho de Ministros n.° 101/2020,
de 20 de novembro, as empresas do setor turistico que tenham uma elevada percentagem do volume de
negdécios de exportacOes de bens, e uma linha de crédito para as grandes empresas e as Mid Cap, que atuem
nos setores mais afetados pela pandemia (Covid-19), no valor global de setecentos e cinquenta milhdes de
euros, cfr. os artigos n.% 1.°, 3.% e 4.° da RESOLUCAO DE CONSELHO DE MINISTROS, n.° 114/2020,
de 30 de dezembro, Diario da Republica n.° 252/2020, Série I, pp.3-6.

146 Viide, EY-PARTHENON, A crise econdmica da COVID-19 Factos e perspetivas, Desafios e respostas,
de 24 de abril de 2020, disponivel em «https://assets.ey.com/content/dam/ey-sites/ey-
com/pt_pt/topics/covid-19/ey-caderno-de-notas-a-crise-economica-da-covid-19-v1-edicao.pdf», p.5.

147 Nomeadamente os Estados Unidos, vide GITA GOPINATH, Como Administrar Recuperacdes
Divergentes, de 6 de abril de 2021, disponivel em «
https://www.imf.org/pt/News/Articles/2021/04/06/Blog-WEO-Ch1-Global-Prospects-Policies», que
refere: “O pais deve crescer 6,4% este ano e estima-se que sera a Unica grande economia que em 2022
registrara um crescimento do PIB superior as previsGes do cenario sem pandemia. [As previsGes para
economias avancadas da zona do euro também apontam para um crescimento do PIB, como por exemplo a
Franga com um PIB de 5,8%,] mas a um ritmo mais lento”.
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5. Apoios diretos em percentagem do PIB

A recuperacdo econdémica a um ritmo mais lento nas economias emergentes e em
desenvolvimento, deve-se a fatores negativos que a atual conjuntura econémica destas
economias enfrenta, como a diminuicdo dos precos das matérias-primas. Os paises das
economias mais avangadas possuem uma capacidade de resposta superior na aplicagéo de
politicas e apoios do que os paises de economias emergentes e em desenvolvimento.

Assim, a quebra do PIB é mais acentuada a médio prazo relativamente aos niveis
pré-Covid-19 nas economias emergentes e em desenvolvimento, em virtude da inferior
capacidade de resposta na introducéo de politicas orcamentais com impacto direto no PIB.

Segundo a estimativa realizada pelo Fundo Monetério Internacional, atraves dos
dados disponiveis até setembro de 2020, referentes as medidas adotadas pelos Governos
da Unido Europeia, dos Estados Unidos da Ameérica e da China em resposta a mitigacédo
dos efeitos negativos provocados pela pandemia (Covid-19), demonstra que Portugal
ficou aquem de outros paises da Unido Europeia, que menos apoios diretos concedeu (em
percentagem do PIB) superado apenas pela Finlandia e Eslovaquial*.

No periodo de confinamento, devido a segunda vaga da pandemia (Covid-19)
introduzido em novembro de 2020 na maioria dos paises da Europa e do mundo, 0s apoios
diretos concedidos pelos Governos da Alemanha e de Portugal as empresas afetadas pelas
restricGes durante este periodo de confinamento, foram diferentes.

O Governo alemdo concedeu um apoio?*® as empresas “which were affected by
the shutdown measures imposed in November. The aid will help them pay 70% (90% in
case of micro and small companies) of their fixed costs that are not covered by revenues
in the months from March to November 2020, with a cap of 75% of their turnover for the
month of November and in any case limited to a maximum of €3 million per

undertaking®°, Por outro lado, 0 Governo portugués aprovou uma medida de apoio

148 \Vide, NUNO AGUIAR, A Europa tem uma bazuca, mas Portugal tem uma bisnaga?, Revista Viséo, de
10 de janeiro de 2021, disponivel em «https://visao.sapo.pt/atualidade/economia/2021-01-10-a-europa-
tem-uma-bazuca-mas-portugal-tem-uma-bisnaga/»

149 A Comissdo Europeia aprovou o esquema alemao "umbrella” para apoiar os custos fixos das empresas
afetadas pelo surto de coronavirus. Este esquema em questdo, ird conceder parte do seu apoio
"Novemberhilfe", as empresas afetadas pelas medidas de restricdo implementadas em novembro de 2020,
denominado de “Novemberhilfe plus”, vide EUROPEAN COMMISSION, State aid: Commission approves
German “umbrella” scheme to support uncovered fixed costs of companies affected by coronavirus
outbreak, de 20 de novembro de 2020, disponivel em «
file://IC:/Users/vs931021/Downloads/State _aid__Commission_approves_German__umbrella__scheme_t
0_support_uncovered_fixed_costs_of companies_affected_by coronavirus_outbreak.pdf».

101dem, p.1: (tradugdo livre da autora) “que foram afetadas pelas medidas de restricio impostas em
novembro. Este apoio vai ajudar as empresas a pagar 70% (90% no caso de micro e pequenas empresas)
dos seus custos fixos que ndo estdo cobertos pelas receitas nos meses de marco a novembro de 2020, mas
com um limite de 75% face ao volume de negécios de novembro e, em qualquer caso, com um limite
maximo de trés milhdes de euros por empresa”.
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excecional®®! ao setor da restauracéo de 20% da quebra de faturagéo, face a média obtida
nos fins-de-semana entre janeiro a outubro de 202052,

Desta forma, o Governo alemdo concede um apoio superior em rela¢do ao apoio
concedido pelo Governo portugués, esta diferenga percentual demonstra que Portugal
apresenta ter em comparagdo com outros Estados-Membros, uma capacidade de resposta

inferior na atribuigéo de apoios.

6. Impossibilidade da prestagdo
6.1. Considerac0es introdutdrias

Como explica o Professor Rui de Mascarenhas Ataide, apenas releva para efeitos
de aplicacdo do regime da impossibilidade da prestacdo duas causas: a impossibilidade
ser em razdo de um caso de for¢a maior ou a impossibilidade resultar de disposi¢oes
legislativas decretadas durante o estado de emergéncia®®.

Neste sentido, é necessario aferir qual é a causa especifica da impossibilidade se
foi a pandemia (Covid-19) ou se foi a legislacdo adotada de forma a mitigar os efeitos
provocados por esta. A presente crise pandémica é suscetivel de preencher os requisitos
de modo a que seja considerada um evento de for¢a maior, uma vez que resulta de um
surto pandémico e que, ainda sendo previsivel em determinado momento®*, constitui um
acontecimento relativamente inevitavel, na medida em que para esta pandemia (Covid-
19) ainda ndo estavam disponiveis vacinas capazes de assegurar a imunidade das

populagdes.

151 Esta medida de apoio excecional ao setor da restauragdo, um dos setores mais afetados pelas restricdes
impostas pelo Estado de Emergéncia, integra o Programa APOIAR, o qual apresenta uma dotacdo de
setecentos e cinquenta milhdes de euros.

152 \Vide, GABINETE DO MINISTRO DE ESTADO, DA ECONOMIA E DA TRANSICAO DIGITAL,
Apoiar  Restauracdo abrange dia de Fim de Ano, 2020, disponivel em @«
https://www.portugal.gov.pt/downloadficheiros/ficheiro.aspx?v=%3d%3dBQAAAB%2bLCAAAAAAA
BAAzZNLCOMAAAWSYOsAUAAAAY%3d».

153 Cfr. RUI DE MASCARENHAS ATAIDE, O Direito dos contratos privados face a presente crise
pandémica. Alguns problemas, em especial, a impossibilidade econémica temporaria, in Revista da
Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa, Vol. LXI, 2020, pp. 682 a 683.

154 A doenca do coronavirus (Sars-Cov-2) surgiu na China no final de dezembro de 2019 e no inicio de
2020 comegou a se disseminar, comecando primeiramente na Europa, mais precisamente na Italia. Em
janeiro de 2020, ndo era de todo imprevisivel que a doenca do coronavirus da forma como se estava a
propagar fosse atingir varios paises. Em marco de 2020, a Organiza¢do Mundial da Satde declarou a doenca
do coronavirus (Sars-Cov-2) uma pandemia.
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6. Impossibilidade da prestacédo

Questdo diferente é a impossibilidade de o devedor cumprir com as suas
obrigacBes pecuniarias porque subsequentemente a celebracdo do contrato foram
adotadas disposicdes legais'® que originaram impedimentos ao cumprimento das
mesmas. Assim, e de modo a aferir a causa especifica da impossibilidade no cumprimento
dos contratos celebrados importa estabelecer uma diferenca juridica,*® quer seja pela
ocorréncia de um evento de forca maior, pandemia, quer seja pelos regimes juridicos
adotados para enfrentar os efeitos negativos da atual crise pandémica.

Na generalidade dos contratos celebrados € usual estes preverem clausulas de
reparticdo de risco, sendo que na eventualidade destes preverem estas clausulas em
questdo, o regime juridico da impossibilidade do cumprimento (artigo 790.° CC) aplica-
se em ultimo recurso, uma vez gque a autonomia privada permite as partes de celebrar
livremente o contelido do contrato®’, como por exemplo a inclusdo de clausulas
hardship'® nos contratos internacionais. Desta forma, o evento de forca maior em
concreto s6 tem aplicacdo no regime juridico da impossibilidade do cumprimento, no caso
de inexisténcia de clausulas de reparticdo de risco convencionadas entre as partes nos
contratos celebrados ou, caso ndo se verifiquem os seus requisitos de aplicabilidade,
aplica-se o regime juridico da resolu¢cdo ou modificacdo do contrato por alteracdo das

circunstancias®®®.

155 A titulo de exemplo, vide os artigos 7.° e 8.° do DECRETO n.° 2-A/2020, de 20 de margo, Diario da
Republica n.° 57/2020, Série I, pp. 5-17, que determina o encerramento e a suspensdo de instalacbes e
estabelecimentos empresariais, com exce¢do daqueles que disponibilizem bens de primeira necessidade.
156 Cfr. RUI DE MASCARENHAS ATAIDE, op. cit., p. 683.

57 No contrato bancério geral o banco ndo abriga a contratar, visto que se trata de um contrato-quadro, no
qual este define o seu contelido e os mutuarios apenas se limitam a aderir v.g., clausulas contratuais gerais.
Nestes contratos para a aquisicdo de crédito as clausulas contratuais gerais sdo unilateralmente redigidas,
ou seja, ndo existe uma negociagdo entre as partes. As instituicdes bancarias afastam “toda a sua
responsabilidade [...] sem que o diga expressamente, a responsabilidade pelo risco por facto devido a caso
fortuito ou de forga maior [...] [A clausula contratual geral, da forma como esta escrita], pode levar o
declaratario normal a admitir a exclusdo da responsabilidade do Banco apenas quando o dano resulta de
facto imputavel a terceiro, quando, na realidade, de forma ambigua e encoberta, o Banco coloca o cliente a
aceitar a sua irresponsabilidade sempre que néo se verifique a sua culpa”, vide Acdrddo do Tribunal da
Relacéo do Porto, Relator Filipe Carogo, Processo n.° 11695/15.0T8PRT.P1.

158 As clausulas de hardship sdo “aquelas que estabelecem um dever de renegociar um contrato quando
ocorre uma modificacdo substancial das circunstancias, modificacao essa susceptivel de afectar o equilibrio
global do contracto”, cfr. ANTONIO PINTO MONTEIRO e JULIO MANUEL VIEIRA GOMES, A
«Hardship Clause» e o Problema da Alteracao das Circunstancias (Breve Apontamento), Separata Juris et
de Urbe, Universidade Catolica do Porto, 1998, p. 21. As clausulas em questdo determinam que 0s
contraentes podem alterar o contrato mediante uma alteracdo das circunstancias, quando esta alteracéo
provoque uma situacdo de injustica v.g., um dos contraentes deixa de poder cumprir 0 contrato por este ser
excessivamente oneroso. Assim, estas clausulas vao ajustar o contelido do contrato impondo as partes
negociar em boa-fé as solugoes.

159 Cfr. CATARINA MONTEIRO PIRES, Modificar e Renegociar o Contrato, Reduzir as Prestagdes, in
1.° Videocast Novo Coronavirus e Gestdo da Crise Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de
Investigacdo de Direito Privado, 2020, disponivel em
«https://www.cidp.pt/Archive/Docs/f633504439438.pdf», pp. 36 e ss, na presenca de um desequilibrio
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No entanto, a pratica do regime juridico da impossibilidade do cumprimento
podera ser excluida, em virtude dos préprios preceitos que limitam o &mbito de execucao
das leis'®®, se a impossibilidade do cumprimento das obrigacdes tiver origem na
legislacdo extraordindria decretada para minimizar os efeitos da pandemia (Covid-19).
Portanto, cumpre assim determinar a causa especifica da impossibilidade no cumprimento
das obrigacgdes dos contratos de financiamento e a solu¢do juridica a adotar para cada
caso em concreto.

A partir de janeiro de 2020, ndo era imprevisivel que a doenga do coronavirus
(Sars-Cov-2) fosse atingir Portugal, bem distinto, seria o facto de que em virtude desse
virus fosse decretada legislacdo extraordinéria que impossibilitasse 0 cumprimento das
obrigagdes e cuja sua matéria nem os “espiritos mais avisados”'%! a poderiam prever. Nos
termos do artigo 7.° do Decreto n.° 2-A/2020, de 20 de marco, na sua redacéo atual, que
procede a execucdo da declaracdo do estado de emergéncia efetuada pelo Decreto do
Presidente da Republica n.° 14-A/2020, de 18 de marco, foram encerradas as instalagdes
e estabelecimentos empresariais. Durante este periodo, as empresas registaram uma
quebra abruta nas suas receitas que as impossibilita de cumprirem com as suas obrigagdes
pecunidrias perante os credores.

Neste seguimento, compete dizer que nesta situacdo especifica, a causa da
impossibilidade®? resultou de disposicoes legislativas extraordinarias decretadas durante
o0 estado de emergéncia. Em conformidade com o mencionado anteriormente, o Governo
portugués aprovou uma moratdria publica aplicavel a contratos de financiamento
celebrados por empresas. Contudo, esta moratéria ndo abrange todas as empresas que
tenham celebrado contratos de financiamento com as institui¢des bancérias, uma vez que
€ necessario o preenchimento de determinados requisitos e formalidades para o seu

acesso.

contratual, a modificag@o do contrato ¢ efetuada mediante a “prevaléncia da solugdo contratual”, segundo
a qual num primeiro momento deve-se avaliar a regulagdo do contratos, nos quais as partes podem ter
incluido clausulas que limitem a aplicagéo dos institutos juridicos da impossibilidade do cumprimento e da
alteracdo das circunstancias. Ndo havendo uma regulacéo nos contratos celebrados pelas partes, caberd num
segundo momento aferir a possibilidade de se aplicar os referidos institutos juridicos a cada caso em
concreto, sendo que o instituto juridico da impossibilidade do cumprimento predomina sobre o instituto
juridico da alteracdo das circunstancias.

160 Cfr. RUI DE MASCARENHAS ATAIDE, op. cit., p. 683.

161 |bidem.

162 A determinacéo da causa especifica da impossibilidade das obrigacdes pecuniarias depende da avaliagdo
casuistica de cada caso em concreto. Ndo deve ser feito um juizo generalizado para a causa da
impossibilidade das obrigacGes.
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Deste modo, as empresas que ndo foram abrangidas pela moratoria publica e que
em virtude das medidas legislativas extraordindrias ficaram inviabilizadas
temporariamente na obtencdo de liquidez tiveram dificuldade em cumprir com as

obrigacdes pecuniarias'® nos contratos de financiamento celebrados®.

6.2. Regime

Segundo Almeida Costa a dificuldade da prestacdo (“difficultas praestandi’16®)
pecunidria, impossibilidade relativa, corresponde a uma maior onerosidade em satisfazer
a prestacdo pelo devedor, mas ndo o exonera do cumprimento, a extin¢do da obrigacao
ocorre por impossibilidade absoluta'®®. Neste sentido, e considerando o entendimento
maioritario por parte da doutrina portuguesa®®’ relativamente a aplicacdo do regime
juridico da impossibilidade do cumprimento as obriga¢des pecuniarias, esta ndo considera
que incapacidade financeira temporaria seja motivo para que a prestacdo pecuniaria seja

impossivel de ser cumprida.

183 As obrigaces pecunidrias, nos contratos de crédito, quanto a sua realizagéo temporal séo classificadas
de instantaneas ou transeuntes, uma vez que a prestagdo se executa num sO momento ou periodo.
Relativamente, ao seu cumprimento, estas obrigac6es dizem-se fracionadas pois o seu cumprimento realiza-
se por partes, ou seja, em momentos temporais distintos, cfr. MARIO JULIO DE ALMEIDA COSTA,
Direito das Obrigacdes, Coimbra, Almedina, 7.2 Ed., 1998, pp. 613 a 615.

164 <O montante bruto de empréstimos em stage 2 [em risco de incumprimento] aumentou 21,6% em 2020
[52,5% no segmento das empresas], sobretudo no quarto trimestre do ano”, vide BANCO DE PORTUGAL,
Relatério de Estabilidade Financeira, Lisboa, Departamento de Estabilidade Financeira, 2021, disponivel
em «https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/pdf-boletim/ref 06 2021 pt.pdf», p. 47.

165 MARIO JULIO DE ALMEIDA COSTA, op. cit., p. 962.

166 Cfr, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacdes - Volume II -
Transmissao e Extin¢do das Obrigagdes. Ndo Cumprimento e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina,
112 Ed., 2017, p. 119, que cita, WOLFGANG FIKENTSCHER, Schuldrecht, 9.2 Ed., Berlin, De Gruyter,
1997, 42 1V 1, n° 315, p. 318, havendo apenas uma mera difficultas praestandi e ndo uma impossibilidade
absoluta da prestacdo, ndo ha lugar a extincdo da obrigacdo. Na doutrina aleméd chegou a ser defendida a
doutrina “do limite do sacrificio”, segundo a qual se surgisse um gravame das condi¢des na concretiza¢ao
da obriga¢do, que ultrapassa tudo o que fosse “exigivel como sacrificio ao devedor” o instituto a aplicar
seria a impossibilidade da prestacdo. Contudo, a doutrina em questdo néo foi aceite por parte da maioria da
doutrina alemd, por esta considerar que o gravame das condig¢Ges de execucdo da obrigacdo s6 tem aplicacdo
no instituto da alteracdo das circunstancias, uma vez que o instituto da impossibilidade da prestacdo é
entendido como tendo um propdsito juridico e ndo um proposito econdmico. Esta doutrina j& foi também a
posi¢do maioritaria da doutrina portuguesa.

167 Na doutrina portuguesa, sobre esta questdo, por todos, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES
LEITAO, Direito das Obrigacdes - Volume 11 - Transmisséo e Extingao das Obrigacées. Ndo Cumprimento
e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina, 11.2 Ed., 2017, p. 119, ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
Tratado De Direito Civil, Direito das Obrigac6es, Tomo VI, Coimbra, Almedina, 3.2 Ed., 2019, p. 672 e
CATARINA MONTEIRO PIRES, Impossibilidade da Prestacdo, Almedina, 2020, pp. 33-34.

Igualmente, o Ac6rddo do STJ, de 07.10.1982, Relator Lopes Neves, Processo n.° JSTJ00002780 e o
Acérddo do STJ, de 05.05.1987, Relator Magalhdes Baido, Processo n.° JSTJ00012501, referem que a
onerosidade excessiva pelo devedor em satisfazer o cumprimento de uma prestagao pecuniaria ndo constitui
fundamento para o incumprimento da obrigacdo.
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De forma a que a impossibilidade da prestacdo possa extinguir o vinculo do
cumprimento da prestacdo é necessario que a impossibilidade apresente as seguintes
caracteristicas: definitiva, absoluta, superveniente e objetiva. Em situacfes como esta, a
incapacidade financeira temporaria ndo constitui uma impossibilidade definitiva, mas sim
possivelmente uma impossibilidade temporaria'® (artigo 792.° CC). A noc¢do de
impossibilidade embora qualificada de econdmica néo se pode aplicar a esta situacdo em
concreto. Isto porque a aplicagdio da denominada “impossibilidade econdmica
temporaria” ¢ inadequada quando estejam em causa questdes relacionadas com
incapacidade econémica'®® do devedor. A impossibilidade econémica ndo é razéo, per se,
para exonerar o devedor no cumprimento da prestacdo, i.e., a impossibilidade econémica
¢ temporéaria ndo exclusivamente porque o devedor passado um periodo de tempo
readquire a sua capacidade financeira, mas também pelo interesse do credor na obrigacéo
porque na eventualidade desse interesse desaparecer a impossibilidade torna-se
definitival’,

Por sua vez, a impossibilidade da prestacdo de modo a produzir a extin¢do do
vinculo contratual tem de ser igualmente superveniente!’? e objetiva. A impossibilidade
objetiva refere-se a prestacdo em si, ou seja, é independente do sujeito que a executa.
Contrariamente, se disser respeito ao sujeito, devedor, que se encontre impossibilitado de
realizar a prestacdo a impossibilidade é subjetiva. Neste caso, ndo se verifica a extin¢ao
da prestacdo, uma vez que ha uma legitimidade genérica para a execucao da prestacdo
(artigo 767.°,n.° 1 CC).

Contudo, pode suceder o caso de o devedor ndo consiga fazer-se substituir por

terceiro no cumprimento da prestagdo. Nesta situacdo, a impossibilidade relativa a pessoa

168 Segundo ANTONIO MENEZES CORDEIRO, op. cit., pp. 965 e 966, a impossibilidade temporaria
traduz-se numa situagdo distinta da mora propriamente dita, uma vez que ndo é imputavel ao devedor (artigo
792.°,n.° 1 CC). Durante o tempo em que durar a impossibilidade temporaria o devedor nao responde pelo
atraso no cumprimento da obrigacdo, mas fica obrigado ao cumprimento da obrigacdo assim que a
impossibilidade temporaria termine.

169 Como explica RUI DE MASCARENHAS ATAIDE, op. cit., p. 701, quando a onerosidade excessiva
das prestacdes afete o principio da boa-fé, o devedor fica exonerado do cumprimento da prestacéo, contudo
a prestacdo nao se torna impossivel, mas sim o seu cumprimento é inexigivel em virtude da boa-fé, pelo
que seria mais adequado mencionar a incapacidade econémica do devedor.

170 A impossibilidade temporaria pode transformar-se em definitiva assim que o credor ndo mantenha o seu
interesse no cumprimento da obrigacdo (artigo 792.%, n.° 2 CC), vide, MARIANA FONTES DA COSTA,
Da Alteraco Superveniente das Circunstancias: em especial a luz dos contratos bilateralmente
comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 211 e 212.

11 A impossibilidade superveniente verifica-se apds a constituicdo do vinculo obrigacional, ou seja, ndo
era previsivel antes da constituicdo da divida, vide, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO,
Direito das Obrigagdes - Volume Il - Transmissdo e Extingdo das Obrigacfes. Ndo Cumprimento e
Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina, 11.2 Ed., 2017, p. 117.
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do devedor origina a extin¢do da obrigacdo!’? (artigo 791.° CC). Nas demais situacdes,
na eventualidade de a impossibilidade da prestacdo ser referente ao devedor ndo se da a
extingdo da obrigacao!’.

Por ultimo, e em conformidade com o referido supra, a impossibilidade da
obrigacdo por motivo de incapacidade econémica temporaria do devedor ndo resulta na
extincdo da obrigacdo. Deste modo, é possivel concluir-se que, nesta situacdo em
concreto, a impossibilidade do cumprimento das obrigacdes nos contratos de credito
celebrados em consequéncia de legislacdo extraordinaria decretada ndo configura uma
impossibilidade definitiva, absoluta e objetiva, mas sim temporaria, relativa e subjetiva.
E, por este motivo, por ser apenas um impedimento temporario, de cariz econdmico, ndo
se considera uma situacdo de impossibilidade, mas de onerosidade excessiva na execucao
das obrigacbes, pelo que ndo se aplica o regime juridico da impossibilidade do

cumprimento ao caso em concreto'’,

7. Alteracdo das circunstancias no Codigo Civil (artigo 437.2,n.° 1 CC)
7.1. A Previsao
A alteracdo das circunstancias no direito civil representa a modificacdo do
condicionalismo que envolve a celebracdo dos contratos. O instituto juridico da alteracdo
das circunstancias consagrado nos artigos 437.° a 439.° do Cdédigo Civil portugués
vigente, aprovado no ano de 1966, foi alvo de complexas evolucBes doutrinarias. A

doutrina durante varios séculos tem vindo a debater o instituto da alteracdo das

172 |dem, p. 118.

173 Sobre 0 assunto, vide INOCENCIO GALVAO TELLES, Direito das Obrigagdes, Coimbra Editora, 7.2
Ed., 2010, p. 365 e LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagdes - Volume
Il - Transmissdo e Extingdo das Obrigagdes. Ndo Cumprimento e Garantias de Crédito, Coimbra,
Almedina, 11.2 Ed., 2017, pp. 118-119, afirmam que a impossibilidade do cumprimento das obrigacGes
pecuniarias devido a incapacidade financeira temporaria do devedor ndo origina a extingdo da obrigacéo,
dado que, hé dinheiro em circulagéo.

No mesmo sentido, 0 Acorddo do STJ de 05.05.1987, Relator Magalhaes Baido, Processo n.° 074380, refere
que a onerosidade excessiva do devedor na realizagdo das prestacBes pecuniarias ndo constitui causa
justificativa de exclusdo do seu cumprimento, uma vez que a realizacdo das prestacBes ndo é impossivel
enquanto o género existir, sendo incontestavel a permanéncia do devedor no cumprimento da prestacao
pelo simples facto de “a moeda ndo desaparecer”.

174 E unanime na doutrina e na jurisprudéncia portuguesa que a impossibilidade do cumprimento das
obrigacdes ocorre por impossibilidade absoluta. Ndo é suficiente uma onerosidade excessiva no
cumprimento das obrigagBes, nem uma impossibilidade econdémica, sendo que nestes casos aplica-se 0
instituto juridico da alteragdo das circunstancias, quando verificados os seus requisitos de aplicabilidade,
vide DIOGO PEREIRA DUARTE, O Contrato de Mdtuo, in 2.° Videocast Novo Coronavirus e Gestao da
Crise Contratual - Contratos em Especial e Responsabilidade, Centro de Investigagdo de Direito Privado,
2020, p. 24.
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circunstancias e a encontrar possiveis solu¢des que permitam a uma das partes
desvincular-se do contrato sempre que se verifique uma alteracdo das circunstancias.

O instituto juridico da resolucdo ou da modificacdo dos contratos por alteracao
das circunstancias admite que na eventualidade de existir uma alteracdo anormal as
circunstancias em que as partes basearam a sua decisdo de celebrar o contrato, tem a parte
lesada o direito de resolver o contrato ou requerer a sua modificacdo segundo juizos de
equidade. No entanto, a segunda parte do artigo 437.°, n.° 1 do CC condiciona a aplicacédo
da norma, em virtude da exigéncia das obrigacOes assumidas pela parte lesada afete
gravemente os principios da boa-fé e da alteracdo das circunstancias nédo esteja coberta
pelos riscos préprios do contrato.

A alteracéo das circunstancias no direito civil portugués confronta dois principios
fundamentais: o principio pacta sunt servanda'’® e o principio da boa-fé1’¢. O direito civil
portugués consagrou o principio pacta sunt servanda no disposto do artigo 406.%, n.° 1 do
CC, nos termos do qual os contratos devem ser pontualmente cumpridos, i.e., cumprir
ponto por ponto e ndo apenas cumprir no tempo devido’’. Porém, este principio permite
a sua derrogacéo, o contrato pode modificar-se ou extinguir-se por mutuo consentimento
das partes ou nos casos admitidos na lei.

De acordo com o conceito do artigo 406.°, n.° 1 do CC, do qual decorre o principio
da pontualidade é irrelevante a situacdo econdémica do devedor para alteracdo da prestacao
a que se encontra vinculado, ndo podendo o mesmo com base nessa situacdo requerer a
reducdo da sua prestacdo, bem como qualquer outro beneficio v.g., diferimento do prazo
para 0 pagamento da prestacéo.

A modificacdo ou a resolucdo da relagéo contratual estabelecida entre as partes
devido a uma alteracdo superveniente das circunstancias, qualifica-se, particularmente,
por uma maior onerosidade no cumprimento das prestacdes pela parte lesada. Porém, de
forma a que a alteracdo superveniente das circunstancias possa ser qualificada

“juridicamente relevante nos termos e para os efeitos dos artigos 437.° a 439.° do CC”178,

175 O principio pacta sunt servanda teve origem no direito candnico na idade média tendo como base a ideia
do respeito ao pactuado, ou seja, 0s pactos devem ser cumpridos.

176 Segundo LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacdes - Volume 11 -
Transmissao e Extin¢do das Obrigacdes. Ndo Cumprimento e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina,
11.2Ed., 2017, p. 129, no &mbito do principio da boa-fé ndo é licito a um dos contraentes impor ao outro a
execucdo das suas obrigacGes sempre que se verifique uma alteracdo das circunstancias posterior a
celebracdo do contrato e que provogque um desequilibrio nas obrigacfes grave para esse contraente.

7 Idem, p. 142.

178 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracdo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 4509.
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tem de ocorrer efetivamente um desequilibrio contratual e um aumento significativo do
grau de esforco da parte lesada em satisfazer o cumprimento da prestagcdo em virtude
dessa alteracdo superveniente.

A aplicacdo do instituto juridico da alteracdo das circunstancias como solucéo de
resposta as situacdes de perturbacdo que a atual crise pandémica provocou no
cumprimento dos contratos anteriormente celebrados depende de uma analise casuistica
pelos tribunais portugueses perante cada contrato. Isto significa, que o instituto em
questdo ndo pode ser aplicado a todas as situagOes de perturbagédo verificadas, uma vez
que este apresenta uma natureza subsidiarial”® e com requisitos cumulativos de
preenchimento exigentes!®, N&o é suficiente apenas a ocorréncia de uma situacdo de
perturbacdo na execucgdo contratual para que este instituto possa ser aplicado € necessario
gue a parte lesada comprove o preenchimento de todos os requisitos cumulativos de modo

a fundamentar a modificacédo ou resolucéo do contrato®e?,

7.2. Requisitos

De forma a que situacdo pandémica (Covid-19) possa ser enquadrada no instituto
juridico da resolucdo ou da modificacdo dos contratos por alteracdo das circunstancias
previsto no artigo 437.%, n.° 1 do CC, exige-se o cumprimento de 5 (cinco) requisitos
cumulativos'®, a saber: (i) as circunstancias em que as partes fundaram a deciséo de
contratar; (ii) tiverem sofrido uma alteracdo anormal; (iii) tem a parte lesada direito a
resolucdo ou a modificacdo do contrato segundo juizos de equidade; (iv) desde que a
exigéncia das obrigacfes assumidas afete gravemente os principios da boa-fé; (v) e ndo

esteja coberta pelos riscos do contrato.

19 MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Alteracédo das Circunstancias e Justica do Contrato, Principia,
2021, p. 18, sustenta a imperatividade subsidiaria do artigo 437.°, n.° 1 do CC. No mesmo sentido,
MARIANA FONTES DA COSTA, op. cit.,, p. 370, também salienta a natureza subsidiaria do presente
artigo.

180 |dem, p. 370.

181 Conforme refere ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito Civil, Direito das
Obrigagdes, Tomo IX, Coimbra, Almedina, 3.2 Ed., 2017, p. 693 e MARIANA FONTES DA COSTA, op.
cit., pp. 370 ¢ 371, a lei portuguesa ndo autonomiza as “grandes altera¢des das circunstincias” sendo que
estas tém de ser integradas nos termos gerais do artigo 437.° do CC. Por este motivo, a aplicagdo do regime
juridico da resolucdo ou da modificacdo dos contratos depende do preenchimento de todos os seus
requisitos cumulativos.

182 \/ide, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, op. cit., p. 684 ¢ LUIS MANUEL TELES DE MENEZES
LEITAO, Direito das Obrigacdes - Volume 11 - Transmisséo e Extingao das Obrigagdes. Ndo Cumprimento
e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina, 11.2 Ed., 2017, p. 135. No mesmo sentido, Pedro Romano
Martinez, Da Cessacao do Contrato, Almedina, 3.2 Ed, 2017, p. 152, afirma que os cinco requisitos do
artigo 437.°, n. °1 do Cédigo Civil sdo de cumprimento cumulativo, sendo que, ndo se verificando um deles,
ndo se pode aplicar este instituto juridico.
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(i).  ascircunstancias em que as partes fundaram a deciséo de contratar

Em relacdo ao primeiro requisito apenas é relevante para a sua aplicacdo as
alteracdes supervenientes das circunstancias, ou seja, as alteracdes que se verifiqguem apos
a celebracdo do negdcio®®, O legislador portugués consagrou o erro sobre a base do
negécio previsto no artigo 252.%, n.° 2 do CC, na subseccdo dos vicios da vontade, e
remeteu a sua regulacdo para o regime da resolucdo ou modificacdo do contrato por
alteracdo das circunstancias (artigos 437.° a 439.° do CC). Esta remissédo causa
“consequéncias ao nivel da seguranca juridica”'8* provocando divergéncias doutrinarias
e jurisprudenciais.

No entanto, a aplicacdo destes dois institutos juridicos aos diversos casos de
perturbacdo na execucgdo contratual causados pela presente crise pandémica ndo deve ser
suscetivel de davidas, uma vez que ambos possuem um elemento temporal distinto entre
si. O erro sobre a base do negocio refere-se as circunstancias presentes a data da
celebragédo do contrato®. Diferentemente, sdo as circunstancias existentes no momento
de celebragdo do contrato e que posteriormente se alteram. A concecdo objetiva da base
do negdcio prevista nos termos do artigo 437.°, n.° 1 do CC ndo diz respeito a falsa
representacéo das circunstancias'®, as circunstancias nas quais as partes basearam a sua
decisdo de celebrar o negdcio, mas sim a alteracdo superveniente das circunstancias no

cumprimento do contrato'®’,

18 Cfr, ALBERTO DE SA E MELLO, Modificacdo ou resolucdo dos contratos por alteracdo das
circunstancias, no contexto da pandemia COVID-19, Observatorio Almedina, 2021, disponivel em
«https://observatorio.almedina.net/index.php/2021/01/28/modificacao-ou-resolucao-do-contrato-por-
alteracao-das-circunstancias-no-contexto-da-pandemia-covid-19/».

184 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracdo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 202.

185 A concegdo subjetiva da base do negécio prevista no artigo 252.°, n.° 2 do CC diz respeito ao erro sobre
a base do negocio, isto €, no momento de celebragdo do negdcio as partes se basearam numa situacéo que
ndo é real.

188 |_UIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagdes - Volume Il - Transmiss&o
e Extingcao das Obrigacdes. Ndo Cumprimento e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina, 11.2 Ed., 2017,
pp. 134 e 135.

187 No mesmo sentido, por todos, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Cédigo Civil Comentado Il - Das
Obrigagdes em Geral, coordenacdo de Pedro Romano Martinez e Dario Moura Vicente, Coimbra,
Almedina, 2021, p. 277, CARLOS ALBERTO DA MOTA PINTO, Teoria Geral do Direito, coordenacgdo
de Anténio Pinto Monteiro e Paulo Mota Pinto, 4.2 Ed., Coimbra Editora, 2005, pp. 515 — 516, MARIO
JULIO DE ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigacdes, 12.2 Edicio — Reimpressdo 2019, Coimbra,
Almedina, 2018, p. 334 e PEDRO PAIS DE VASCONCELOS E PEDRO LEITAO PAIS DE
VASCONCELOS, Teoria Geral do Direito Civil, 9.2 Ed., Coimbra, Almedina, 2019, pp. 669 e 670.
Também, na jurisprudéncia, vide o Acdrddo do STJ de 15.05.2012, Relator Anténio Joaquim Pigarra,
Processo n.° 5223/05.3TBOER.L1. S1 e o Actrddo STJ de 10.12.2013, Relator Gabriel Catarino, Processo
n.° 675/08.2TBCBR.C1. S1.
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(if).  tiverem sofrido uma alteracdo anormal

Para que a alterag&o das circunstancias seja anormal esta tem de ser considerada
imprevisivel, ndo pela parte lesada, mas objetivamente imprevisivel'®. A “anormalidade”
da alteracéo prende-se com a imprevisibilidade!®. Porém, e sem prejuizo, do facto de que
a alteracdo das circunstancias nos termos da lei tem de ser anormal, ndo devem ser
confundidas a anormalidade com a imprevisibilidade, uma vez que o “anormal” tanto
pode ser imprevisivel como também pode ser previsivel°,

Neste sentido, o requisito da anormalidade da alteracdo das circunstancias, a
imprevisibilidade, ndo deve ser entendido como uma condi¢do na determinacdo da
anormalidade, uma vez que se a alteracdo das circunstancias fosse previsivel de vir a
ocorrer ndo faria sentido a aplicacdo do regime legal da resolucdo ou modificacdo dos

contratos por alteracdo das circunstancias®®..

Em sentido distinto, defendendo o erro sobre a base do negécio, artigo 252.%, n.° 2 do CC, como a falsa
representagdo das circunstancias presentes e futuras “error in futurum” (erro sobre o futuro), por todos,
FERNANDO ANDRADE PIRES DE LIMA E JOAO DE MATOS ANTUNES VARELA, Cadigo Civil
Anotado, com a colaboracdo de Manuel Henrique Mesquita, Vol. 1, 3.2 edi¢do revista e atualizada, Coimbra
Editora, 1982, p.235, DURVAL FERREIRA, Erro Negocial. Objecto - Motivos - Base negocial e
Alteragdes de Circunstancias, 2.2 Ed., Almedina, Coimbra, 1998, pp. 13 e ss. e CARLOS FERREIRA DE
ALMEIDA, Erro sobre a base do negdcio, Cadernos de Direito Privado, n.° 43, 2013, p.7. Na
jurisprudéncia, a este proposito, vide o0 Acordao do STJ, de 27.11.2012, Relator Gabriel Catarino, Processo
n.° 9052/09.7TBOER.L1. S1 e o Ac6rddo do STJ, de 15.03.2005, Relator Lucas Coelho, Processo n.°
04B4177.

188 ALBERTO DE SA E MELLO, op. cit.

189 A posicdo maioritaria da doutrina portuguesa considera a imprevisibilidade um requisito da
anormalidade da alteragdo das circunstancias. Isto significa que as circunstancias em que as partes se
basearam na data de celebracdo do contrato sofreram uma alteracdo imprevisivel, ou seja, as partes nao
podiam ter previsto a sua ocorréncia. Se assim ndo fosse, as partes ndo celebravam o contrato ou
celebravam-no com um contetdo diferente. Vide, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito
Civil, Direito das Obrigac@es, Tomo 1X, Coimbra, Almedina, 3.2 Ed., 2017, p. 686 e do mesmo Autor, in
Novo Coronavirus e Crise Contratual — Anotacdo ao Cdédigo Civil, coordenagdo de Catarina Monteiro
Pires, AAFDL, Lisboa, 2020, disponivel em «https://aafdl.cld.bz/Novo-Corona-virus-e-Crise-Contratual»,
p. 64, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigac6es — Volume 11, Coimbra,
Almedina, 11.2 Ed., 2017, p. 135 e MARIO JULIO DE ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigagdes, 12.2
Edicéo — Reimpresséo 2019, Coimbra, Almedina, 2018, p. 338.

Abordando igualmente este assunto, ainda que em sentido contrario, MANUEL CARNEIRO DA FRADA,
A Alteracdo das Circunstancias a Luz do Covid-19: Teses e reflexdes para um dialogo, ROA,
Ano 80, N° I/11, 2020, disponivel em «https://portal.oa.pt/media/131420/manuel-carneiro-da-frada.pdfs», p.
153, defende que embora a lei ndo exige que a imprevisibilidade seja um requisito, por si sé, da
anormalidade ndo deixa de ser um elemento a ter em consideragdo na determinacdo da anormalidade.

19 Como explica, PEDRO PAIS DE VASCONCELOS E PEDRO LEITAO PAIS DE VASCONCELOS,
op. cit., pp. 378, existem situagdes que podem ser mais previsiveis ou menos previsiveis de virem a ocorrer,
mas ndo deixam de ser anormais. Na condicdo, de tudo o que seja normal é previsivel, a contrario sensu, 0
anormal tanto pode ser imprevisivel como também pode ser previsivel. A titulo de exemplo sobre esta
questdo, de forma desenvolvida, ANA TAVEIRA DA FONSECA, Pandemia de Covid-19 e riscos préprios
do contrato, in Contratos e Pandemia — Resolu¢do, suspensdo e modificacdo dos contratos em tempos de
pandemia, coordenacdo de Gongalo Malheiro e Luis Barreto Xavier, Coimbra, Almedina, 2021, p. 28.

191 Entendimento defendido por INOCENCIO GALVAO TELLES, Manual dos Contratos em Geral, 4.2
Ed., Coimbra, Almedina, 2002, p.351, concluindo que, se assim fosse, ndo seria razoavel que os contraentes
pudessem resolver ou modificar os contratos celebrados com base numa alteragdo passivel de ser prevista.
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Na jurisprudéncia, as decises proferidas pelo STJ relativas a esta questdo da
“anormalidade” tém sido distintas®. Por norma, as crises financeiras provocam
desequilibrios econdmicos suscetiveis de provocarem alteragdes anormais das
circunstancias. Mas, nem todas as situag0es de incumprimentos nos contratos celebrados
entre as partes se devem as alteracdes supervenientes das circunstancias nas quais as
partes basearam a sua decisdo de celebrar o contrato. Um exemplo concreto € o caso
decidido pelo STJ, no seu Acérddo de 10.01.2013%, que fundamentou a sua decisédo com

base na inexisténcia de conexdo entre a crise econdmica e 0s prejuizos concretos.

(iii).  tem a parte lesada direito a resolucdo ou & modificagdo do contrato segundo
juizos de equidade
Relativamente ao terceiro requisito, a lei exige que a alteragcdo das circunstancias
provoque lesdo a uma das partes no cumprimento do contrato originando um desequilibrio
entre as prestacdes contratuais'®. Caso contrario, o contrato deve ser cumprido nos
termos gerais'®.
De acordo com o artigo 437.°, n.° 1 do CC, o desequilibrio contratual é motivo

para que a parte lesada®® possa proceder a resolugdo do contrato (artigo 432.%, n.° 1 do

192 \/ide, a este propdsito, 0 Acorddo do STJ de 07.11.1985, Processo n.° 72.916, citado por ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito Civil, Direito das Obriga¢des, Tomo 1X, Coimbra, Almedina,
3.2Ed., 2017, p. 686, que refere: “a subida dos precos da habitagdo, sendo previsivel, ndo era anormal”. No
mesmo sentido, o Acérddo do STJ de 23.01.2014, Relator Granja Da Fonseca, Processo n.°
1117/10.9TVLSB.P1. S1, considerou que nas crises econdémicas, a alteracdo das circunstancias tem de ser
anormal, requisito inerente & imprevisibilidade, pelo que “as alteragdes da taxa de juro, o desemprego e a
desvalorizacdo da moeda” ndo sdo suscetiveis de preencher o requisito da imprevisibilidade.

Em sentido distinto quanto a “anormalidade” da alteracdo das circunstancias para efeitos da aplicagdo do
instituto da alteracdo das circunstancias a perturbagdes geradas pela crise financeira de 2007-2008, o
Acordédo do STJ de 14.06.2012, Relator Sérgio Almeida, Processo n.° 187/10.4TVLSB.L2-2, determinou a
admissibilidade da modificacdo do contrato de abertura de crédito com fundamento na existéncia de uma
alteracdo anormal das circunstancias, uma vez que as partes no momento de celebracdo do contrato ndo
ponderaram “o cenario macroeconoémico entretanto ocorrido [...] porque ndo podiam e ndo por displicéncia
ou imprudéncia”. O STJ considerou que a referida crise ndo estava coberta pelos riscos proprios do contrato
por ser uma “variavel externa, incontornavel e imprevisivel” e que ndo foi antecipavel pela maioria dos
economistas nem mesmo pelo sistema financeiro internacional.

193 Vide, 0 Acdrdao do STJ de 10.01.2013, Relator Orlando Afonso, Processo n.° 187/10.4TVLSB.L2. S1.
194 Segundo Menezes Cordeiro uma alteracdo que ndo cause prejuizos no dominio contratual a um dos
contraentes € irrelevante. A alteragdo das circunstancias tem de causar danos a uma das partes para que se
possa aplicar o instituto juridico previsto no artigo 437.°, n° 1 do CC, vide, ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Tratado De Direito Civil, Direito das Obrigacdes, Tomo IX, Coimbra, Almedina, 3.2 Ed.,
2017, p. 687.

195 | UisS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacdes — Volume 11, Coimbra,
Almedina, 11.2 Ed., 2017, p. 136.

196 O disposto no artigo 438.° do CC, consagra a exclusdo da aplicacdo do regime juridico da alteragdo das
circunstancias em caso de mora da parte lesada. A parte lesada ndo tem direito a resolugdo ou modificacéo
do contrato caso se encontre em mora no momento em que a alteracdo das circunstancias se verificou. O
regime estabelecido no preceito do artigo 438.° do CC exige uma situacdo de mora efetiva, sendo que se a
impossibilidade for temporéria (artigo 792.° do CC) ndo é causa de excluséo do recurso ao instituto juridico
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CC) ou requerer a sua modificacdo segundo juizos de equidade. Contudo, a lei (artigo
437.°,n.°2 do CC) prevé que a parte ndo lesada pode opor-se a resolucdo do contrato caso
aceite a sua modificacdo segundo juizos de equidade.

Desta forma, é fundamental analisar os requisitos para aplicacdo destas duas
hipdteses.

a. Resolucéo do contrato

Na hipdtese do exercicio do direito de resolucéo aplica-se o seu regime (artigo
439.° do CC) com remisséo para o regime geral da resolugdo do contrato, no qual a
resolucdo tem efeito retroativo (artigo 434.%, n.° 1 do CC). Porém, a sua retroatividade
ndo se aplica aos contratos de execucdo continuada ou periddica®’ (artigo 434.°, n.° 2 do
CC). Neste sentido, a resolucdo ndo abrange assim as prestacdes ja concretizadas, exceto
“se houver um nexo entre elas e a causa de resolugdo”*%.

De acordo com o artigo 437.°, n.° 2 do CC, a resolucdo do contrato ndo é
automatica. Segundo a terminologia do presente artigo “requerida a resolugdo” a parte

contréria tem a faculdade de se opor a resolugéo'®® imposta pela parte lesada, declarando

da alteracdo das circunstancias, vide, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das
ObrigacBes - Volume Il - Transmissdo e Extincdo das Obrigacdes. Ndo Cumprimento e Garantias de
Crédito, Coimbra, Almedina, 11.2 Ed., 2017, p. 138.

197 Vide, MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteragdo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 511 e LUIS MANUEL TELES
DE MENEZES LEITAO, op. cit., p. 140.

198 v/ide, JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Onerosidade Excessiva por "Alteracao das Circunstancias”,
ROA, Ano 65 — Vol. Ill, Dezembro 2005, disponivel em «https://portal.oa.pt/publicacoes/revista/ano-
2005/an0-65-vol-iii-dez-2005/doutrina/jose-de-oliveira-ascensao-onerosidade-excessiva-por-alteracao-
das-circunstancias/ ».

199 £ questionavel se a contraparte podera, pelo oposto, opor-se & modificagdo do contrato, caso opte pela
resolucdo. A resposta é afirmativa, com o fundamento de que ninguém pode ser obrigado a aceitar um
contrato madificado. Contudo, esta afirmacéo é dificilmente compativel com as duas alternativas legais
conferidas a parte lesada. Cfr. LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagdes
— Volume 11, Coimbra, Almedina, 11.2 Ed., 2017, p. 139, que cita OLIVEIRA ASCENSAO, Teoria, III, p.
204 e ROA 65 (2005), 3, pp.640-641 = Estudos Dias Marques, p. 529.

Em sentido distinto, MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteracdo superveniente das
circunstancias, ROA, Ano 81, 2021, p. 379, disponivel em «https://portal.oa.pt/media/133314/mariana-
fontes-da-costa.pdf», afirma que a contraparte ndo tem o direito de se opor a modificagdo do contrato.
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aceitar a modificacdo do contrato segundo juizos de equidade®®. No entanto, para
determinados casos a resolugdo do contrato é a Unica solugdo possivel?t,

b. Modificacdo do contrato segundo juizos de equidade

No caso de as partes optarem pela modificacdo do contrato segundo juizos de
equidade, estas podem modificar extrajudicialmente o conteddo do contrato celebrado, o
recurso a juizo sé opera em caso de ocorréncia de litigio®®2.

Em conformidade com a lei civil (artigo 437.2, n.° 2), o critério a utilizar para a
aplicagdo da modificacdo do contrato ¢ o da equidade. A equidade corresponde a “justica
do caso concreto”?%, A aplicacdo deste critério deve ser feita casuisticamente e ndo por
um juizo genérico.

A modificacdo do contrato segundo juizos de equidade tem como finalidade a

reposi¢do do equilibrio contratual que foi posto em causa pela alteragdo anormal das

200 Existe uma divergéncia na doutrina relativamente a questdo de a resolugdo do contrato por alteragdo das
circunstancias tem de ser requerida em juizo. Um dos principais motivos que sustenta esta divergéncia
consiste no facto de o recurso judicial contrariar a norma prevista no artigo 436.%, n.° 1 do CC, para a qual
0 artigo 439.° do CC remete. Abordando este assunto sustentando que a resolugdo do contrato nos termos
do artigo 436.%, n.° 1 do CC, tem de ser apenas declarada & outra parte, e pode a mesma nem ter de ser
declarada caso a alteragdo das circunstancias seja de tal maneira 6bvia, VAZ SERRA, na RLJ 111 (1979),
p. 348, citado por LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagdes - Volume |1
- Transmissdo e Extingdo das Obrigacdes. Ndo Cumprimento e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina,
112 Ed., 2017, p. 139.

No mesmo sentido, MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracao Superveniente das Circunstancias:
em especial a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 507 e ss., também
sustenta que os indicios do elemento literal do artigo 437.° n.°, 2 do CC ndo séo suficientes de modo a
concluir que a resolucdo tenha de ser requerida a juizo, contrariando a norma prevista no artigo 436.%, n.° 1
do CC, assim como o principio da liberdade de forma consagrado no artigo 219.° do CC o qual requer
expressa previsdo legal. Acresce, ainda, a faculdade de a contraparte poder recorrer aos tribunais caso
discorde de um direito resolutivo com argumento em uma alteracdo das circunstancias.

Em sentido oposto, HENRIQUE SOUSA ANTUNES, A alteracgdo das circunstancias no direito europeu
dos contratos, in Cadernos de Direito Privado, N.° 47, 2014, p. 17 ¢ MARIO JULIO DE ALMEIDA
COSTA, Direito das Obrigac6es, 12.2 Edi¢cdo — Reimpressdo 2019, Coimbra, Almedina, 2018, pp. 347 e
348, nota (3), defendem que a resolucdo do contrato com base em uma altera¢do das circunstancias tem de
ser requerida em juizo, uma vez que os indicios do elemento literal do artigo 437.%, n.° 2 do CC, “requerida
a resolucdo”, ndo atribui & parte ndo lesada o direito potestativo de resolver o contrato por via ndo judicial,
mas sim o direito de requerer a resolu¢do do contrato nos termos desse mesmo artigo. Abordando
igualmente este entendimento, vide o Acdrddo do STJ de 10.12.1996, Relator Fernandes Magalhaes,
Processo n.° 96A470 e o Acdrddo do STJ de 18.05.1993, Processo n.° 83835.

201 Segundo Oliveira Ascenséo existem determinados casos, nomeadamente o caso da coroagio, em que a
Unica solugdo é a resolucdo do contrato. No caso em questdo sdo alugadas janelas de modo a que seja
possivel as pessoas assistirem a passagem de um cortejo real, todavia o cortejo segue outro trajeto. Nesta
situacdo em concreto, embora a prestacdo seja possivel, a base do negdcio foi a passagem do cortejo real.
Como o trajeto do cortejo sofreu uma modificacdo, hd uma concreta alteracdo anormal das circunstancias.
Assim, ndo é razodvel a modificacdo do contrato, como por exemplo a reducdo do prego, pois 0 negécio
perdeu a sua base, pelo que a resolucéo ¢ a tnica solugéo possivel, vide JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO,
Alteragdo das circunstancias e justica contratual no novo Cédigo Civil, 2004, p. 21, disponivel em
«http://www.fd.ulisboa.pt/wp-content/uploads/2014/12/Ascensao-Jose-Oliveira-ALTERACAO-DAS-
CIRCUNSTANCIAS-E-JUSTICA-CONTRATUAL-NO-NOVO-CODIGO-CIVIL.pdf».

202 \/ide, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, op. cit., p. 139.

203 Cfr, ALBERTO DE SA E MELLO, op. cit.
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circunstancias. Mas, isso ndo significa “uma reparticdo igualitaria de vantagens e
encargos”?%*, mas sim um novo equilibrio contratual tendo em consideracdo qual a
vontade das partes no contrato e qual o efeito concreto que a alteracéo das circunstancias

provocou na esfera da parte lesada®®.

(iv). desde que a exigéncia das obrigacOes assumidas afete gravemente os
principios da boa-fé

A boa-fé visa garantir o equilibrio das presta¢cdes assumidas pelas partes de forma

a garantir que uma das partes ndo seja beneficiada em detrimento da outra. Quando a

exigéncia das prestaces assumidas afeta gravemente o principio da boa-fé pode-se
afirmar que ndo é licito exigir o cumprimento do contrato.

Para o Professor Oliveira Ascensdo, a boa-fé em termos objetivos traduz-se em

regras de conduta. No entanto, estas regras ndo se aplicam aqui ao caso em concreto. O

que estd em causa nao € a exigéncia do cumprimento, mas o contetido material do vinculo

que ficou afetado pela alteracdo anormal das circunstancias, ou seja, o “gravame ao

equilibrio ou justi¢a do contetido”?%,

(v). e ndo esteja coberta pelos riscos do contrato

Por ultimo, exige-se que a alteracdo das circunstancias nao esteja coberta pelos
riscos inerentes do contrato. Nos contratos celebrados entre as partes existe sempre uma
assuncdo de riscos, ndo podendo as partes socorrer-se no instituto juridico da alteracdo
das circunstancias sempre que uma das partes sofra uma perda que ndo seja considerada
“normal” no contrato celebrado.

Neste sentido, a alteracdo das circunstancias atua de forma subsidiaria
relativamente as “regras da distribui¢do do risco”?%’, quando ndo exista uma regra que
confira o risco a alguma das partes. Havendo uma limitagdo para os riscos assumidos

pelas partes, o instituto em questdo podera ser aplicado, embora limitado a alteracdes das

204 Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Onerosidade Excessiva por "Alteracéo das Circunstancias”,
ROA, Ano 65 — Vol. Ill, Dezembro 2005.

205 Cfr, LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, Direito das Obrigagdes - Volume Il -
Transmissao e Extin¢do das Obrigagdes. Ndo Cumprimento e Garantias de Crédito, Coimbra, Almedina,
11.2Ed., 2017, p. 140.

206 Cfr, JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, op. cit.

207 Cfr. LUIS MANUEL TELES DE MENEZES LEITAO, op. cit., p. 137.
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circunstancias que excedam consideravelmente os limites da previsibilidade ao tempo da
celebracéo do contrato pelas partes?®,

Finda esta analise, assim, aos requisitos cumulativos do instituto juridico da
alteracdo das circunstancias (artigo 437.%, n.° 1 do CC), a atual crise pandémica podera
constituir uma situacdo de alteracdo anormal das circunstancias nos termos e para 0s
efeitos previstos na norma do presente artigo. Todavia, dada a natureza subsidiaria do
instituto juridico em questdo, do seu restrito ambito de aplicacdo e do elevado grau de
exigéncia de verificacdo de todos os seus requisitos cumulativos2®, ndo se pode aplicar
este instituto juridico a todos os contratos celebrados que sofreram uma alteracdo
superveniente das circunstancias provocada pela pandemia (Covid-19), devera ter de ser
realizada uma andlise casuistica pelos tribunais portugueses a cada contrato que perante
eles seja suscitado.

Considerando a legislacdo extraordinaria decretada de forma a minimizar os
efeitos da pandemia (Covid-19), o Governo portugués através de medidas excecionais e
temporarias em relacdo a determinados tipos contratuais e setores especificos,
nomeadamente o setor financeiro, pretendeu garantir a sobrevivéncia e recuperacdo das
PME?%, Uma das medidas excecionais e temporarias decretadas foi a introducdo de uma
moratoria publica que permitiu o diferimento do prazo de pagamento das prestaces
relativas aos contratos de crédito celebrados pelas empresas. Cumpre afirmar, que esta
medida teve como finalidade a vigéncia dos contratos celebrados ao invés da resolucao
por alteracdo das circunstancias. Neste sentido, o propdsito desta legislacdo extraordinaria

foi o de uniformizar respostas, distribuir os danos equitativamente entre as partes e

208 As crises econdmicas tém suscitado divergéncia na jurisprudéncia. O STJ ja proferiu vérias decisdes
referente a crise financeira norte-americana de 2007-2008 que atingiu a economia portuguesa. De acordo
com as varias decisGes proferidas, nomeadamente a respeito dos contratos de swap, o STJ considerou
verificado o pressuposto da exigéncia de as obrigacOes assumidas ndo estarem cobertas pelos riscos
préprios do contrato, vide, 0 Acérddo do STJ de 10.10.2013, Relator Granja da Fonseca, Processo n.°
1387/11.5TBBCL.G1. S1. Porém, o STJ no Acérdao de 10.04.2014, Relator Silva Gongalves, Processo n.°
1167/10.5TBACB-E.C1. S1, ndo considerou que os efeitos da referida crise constituissem uma alteragéo
anormal das circunstancias relativamente ao contrato-promessa de aquisicao de imdvel da autora. O mesmo
fundamentou que o “risco” ¢ uma possibilidade que o agente comercial nunca podera deixar de considerar
e que os impedimentos referidos pela autora integram “um «risco» proprio do seu projeto empresarial e,
por isso, insusceptivel de se enquadrar no dispositivo do art.° 437.° do C. Civil”.

209 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracdo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 370.

210 Vide, MARIANA FONTES DA COSTA, A atual pandemia no contexto das perturbagdes da grande
base do negacio, Observatério Almedina, 2020, disponivel em «
https://observatorio.almedina.net/index.php/2020/04/01/a-atual-pandemia-no-contexto-das-perturbacoes-
da-grande-base-do-negocio/».
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minimizar as situacdes que foram excluidas do ambito de aplicacdo dos institutos
juridicos suprarreferidos?*.

Conforme sublinha Menezes Cordeiro, perante o surgimento de um evento de
forca maior a solugdo mais adequada de modo a dar resposta as alteragdes verificadas
pela ocorréncia desse evento € por intervengoes legislativas, através do Estado, a fim de
que os danos provocados por essa ocorréncia sejam repartidos por toda a comunidade,
segundo juizos politicos de solidariedade?'2. Diferentemente, Kegel defendeu que apenas
nos casos extremos, perante uma perturbacdo da grande base do negdcio provocada por
eventos naturais ou humanos, em que o respetivo contrato ndo fornece informacdes
suficientes para que seja possivel estabelecer a medida dos danos que compete a cada
uma das partes, nestes casos, no seu entendimento, deveria ser feita uma reparticdo
equitativa dos danos ndo cobertos pelos riscos proprios do contrato entre as duas partes?*3.

No entanto, surge uma duvida, a adocao destas medidas legislativas, moratoria
bancéria, pelo Governo portugués impedem que 0s tribunais portugueses apliguem o
instituto juridico da alteragdo das circunstancias ou, até, pode ser mesmo as proprias
medidas a fundamentar essa aplicagdo. Segundo o entendimento defendido por Menezes
Cordeiro a resposta ira depender sempre do caso em concreto e dos efeitos produzidos
por estas medidas. Se essas medidas legislativas tiverem conseguido repor o equilibrio
das posigdes contratuais, nesse caso 0s tribunais portugueses nao podem intervir. Mas,
caso essas medidas legislativas nédo tiverem conseguido alcancar o objetivo a que se
propunham, isto &, se as posi¢Bes contratuais continuarem desequilibradas, nesse caso
ndo ha nenhuma razéo que impeca os tribunais de intervirem?4,

Apesar da intervencdo desta legislacdo extraordinéaria a determinadas relacfes
contratuais, ndo pode isto servir de fundamento para eximir os tribunais de aplicarem a

norma do artigo 437.%, n.° 1 do CC aos contratos em que a perturbacdo provocada pela

21 Cfr. LINA CASTRO BAPTISTA, Entre a Impossibilidade da Prestacdo e a Alteragdo das
Circunstancias em Contexto da Pandemia de Covid-19, in Covid-19 e Alteracdo Superveniente das
Circunstancias: Critérios Orientadores de Decisdo em Situa¢des Tipicamente Previsiveis, Direcdo-Regional
Norte da ASJP, 1.2 Ed., 2020, p.64.

212 cfr, ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado De Direito Civil, Direito das Obrigacdes, Tomo IX,
Coimbra, Almedina, 3.2 Ed., 2017, nota 2509, p. 693.

213 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracéo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 506.

214 Cfr, ANTONIO BARRETO MENEZES CORDEIRO, Alteracéo das Circunstancias, in 1.° Videocast
Novo Coronavirus e Gestdo da Crise Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de Investigagdo de Direito
Privado, 2020, p. 33, disponivel em «https://www.cidp.pt/Archive/Docs/f633504439438.pdf».
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pandemia (Covid-19) se manifeste no cumprimento das prestacdes contratuais, sempre
que lhes seja suscitado e quando todos os requisitos cumulativos se verifiquem?>,

Parafraseando Carneiro da Frada, o pretexto de que as grandes alteracdes das
circunstancias requerem uma apreciacdo legislativa mais abrangente ndo exime 0s
tribunais de se pronunciar e de reconhecé-la em cada contrato individual requerido
perante eles, pelo que cada cidaddo tem o direito de acesso a justica no seu caso
particular?2®,

Contudo, uma vez que a lei portuguesa ndo prevé as grandes alteracOes das
circunstancias, estas terdo de ser submetidas nos termos gerais da norma do artigo 437.°,
n. °1 do CC. Por isso, ndo é suficiente, apenas, 0 surgimento de uma perturbacéo na
prestacdo contratual para fundamentar a modificacio ou a resolugdo do contrato. E
necessario, também, que a parte lesada prove o preenchimento de todos 0s requisitos
cumulativos de que depende a aplicagédo desta norma?'’.

Desta forma, a aplicacdo do instituto juridico da alteracdo das circunstancias a
atual crise pandémica dependera do preenchimento de cada um dos requisitos elencados
no artigo 437.°, n. °1 do CC, ndo obstante a necessidade de se proceder a uma andlise

casuistica.

7.3. Aplicagéo ao caso em concreto
A primeira vista, a pandemia (Covid-19) realiza muito provavelmente o
preenchimento de todos os requisitos da resolugdo ou modificagcdo dos contratos por
alteracéo das circunstancias previstos na norma do artigo 437.%, n.° 1 do CC?%8,
Conforme mencionado anteriormente, como forma de impedir a propagacédo da

pandemia (Covid-19), o Governo portugués emitiu diversas disposicdes legislativas

215 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteragdo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 370.

216 Cfr. MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Crise financeira mundial e alterag&o das circunstancias:
contratos de dep6sito vs. Contratos de gestao de carteiras, ROA, Ano 69, vol. l11/1V, 2009, pp. 689 e 690,
disponivel em «https://portal.oa.pt/upl/%7Bcff74a79-cd48-48be-afe5-abf13c42a66f%7D.pdf».
Sublinhando, igualmente este assunto, MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteracéo
superveniente das circunstancias, ROA, Ano 81, 2021, p. 359, refere que o fundamento de uma intervencéo
legislativa especifica em ocorréncias com efeitos negativos sobre maltiplas relagcdes contratuais, como por
exemplo a pandemia (Covid-19), ndo é fundamento suficiente de forma a dispensar os tribunais portugueses
da avaliagdo casuistica da provavel aplicacdo do instituto juridico da alteracdo das circunstancias.

27 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, op. cit., pp. 370 e 371.

218 \Vide, ANTONIO BARRETO MENEZES CORDEIRO, Alteracéo das Circunstancias, in 1.° Videocast:
Novo Coronavirus e Gestdo da Crise Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de Investigacdo de Direito
Privado, 2020, p. 32 e MANUEL CARNEIRO DA FRADA, A Alteracdo das Circunstancias a Luz do
Covid-19: Teses e reflexdes para um dialogo, ROA, Ano 80, N° I/11, 2020, p. 153.
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extraordinarias durante o estado de emergéncia que impediram o normal funcionamento
dos estabelecimentos comerciais, bem como impuseram restricdes a liberdade de
circulacdo de bens e de pessoas. Em virtude dessas disposicdes legislativas, os
estabelecimentos comerciais foram obrigados a fechar durante o periodo de vigéncia do
estado de emergéncia, 0 que provocou perturbacdes no cumprimento das prestacfes
contratuais. Pensemos, por exemplo, no reembolso das obriga¢des pecuniarias no
contrato de crédito assumidas por empresas que tém como atividade comercial o comércio
a retalno e que durante o estado de emergéncia ficaram encerradas, exceto as que
disponibilizam bens de primeira necessidade, ndo podendo exercer a sua atividade
comercial e, por isso, ficaram inviabilizadas temporariamente na obtencdo de liquidez.

Perante 0 exposto, estas intervencdes legislativas condicionaram o equilibrio da
vida social das populagdes, com fortes implicagcdes na economia, na atividade comercial
das empresas e nas relacdes negociais. Desta forma, o encerramento dos estabelecimentos
comerciais, devido a situacdo pandémica que se instalou, afetou de tal modo o
cumprimento dos contratos celebrado anteriormente pelas partes que “fez desaparecer a
identidade de esfor¢o que lhes era inerente”?!®. Nestes casos, devera ser avaliavel a
possibilidade de resolucdo ou modificacdo do contrato por alteracdo superveniente das
circunstancias.

Como anteriormente se referiu, dada a natureza tendencialmente subsidiéria do
instituto juridico da alteracdo das circunstancias, as perturbacdes na execucdo das
prestacOes contratuais geradas pela pandemia (Covid-19) podem ter resposta noutros
institutos juridicos, tais como a impossibilidade, a mora do credor, entre outros??°, Neste
sentido, compete-nos avaliar se a legislacdo extraordinaria podera ser enquadravel como
uma possivel situacdo de alteracdo superveniente das circunstancias, sendo que nos
contratos celebrados em que as partes tenham incluido clausulas de reparticdo de risco,

hardship ou forca maior??!, as mesmas séo suscetiveis de afastar a aplicacdo do instituto

219 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteracdo superveniente das circunstancias, ROA,
Ano 81, 2021, p. 358.

220 \Vide, MARIANA FONTES DA COSTA, op. cit., p. 360.

221 A clausula de forga maior integra um evento de forca maior, i.e., todo o impedimento “imprevisivel,
extraordinario e irresistivel”, que tornara a prestagdo impossivel de ser efetuada, cfr. JOSE ENGRACIA
ANTUNES, Direito dos Contratos Comerciais, 4.2 Reimpressao da Edicdo de Outubro de 2009, Almedina,
2015, p. 311. Por norma, nas relagdes comerciais 0s contraentes protegem as suas posi¢Bes contratuais
perante eventos imprevisiveis por meio de uma clausula de forca maior. Todavia, ndo é suficiente apenas o
acontecimento do evento de forma a que o devedor fique desobrigado do cumprimento das suas obrigacGes.
O devedor tera sempre de comprovar que o evento sucedeu fora do seu dominio e que ndo conseguiria de
modo algum prever a sua ocorréncia, nem muito menos os seus efeitos na altura da celebragédo do respetivo
contrato. O conceito de forgca maior no artigo 393.° da Lei n.° 10.406, de 10 de janeiro de 2002, expressa-
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juridico do regime geral da alteracdo das circunstancias (artigo 437°, n.° 1 CC). Ainda
assim, embora este instituto juridico tenha uma natureza subsidiaria, ndo deixa de ser uma
representacdo fundamental de justica contratual, constituinte da ordem publica,
imperativo e inderrogavel por vontade das partes®?2.

Uma vez esclarecidas todas as questdes pertinentes quanto a aplicabilidade do
instituto juridico da alteracdo das circunstancias, caberd agora num segundo momento a
analise de cada um dos exigentes requisitos cumulativos elencados no artigo 437.%, n.° 1
do CC.

Por referéncia a uma divisdo dogmaética habitual na doutrina alema??, Mariana
Fontes da Costa entende ser possivel remeter os requisitos da alteragdo das circunstancias
no direito civil portugués a trés elementos: o elemento real, o elemento hipotético e o
elemento normativo??*. O elemento real corresponde ao requisito de que depende a
aplicacdo do instituto da alteracé@o superveniente das circunstancias, ou seja, a ocorréncia
de uma situacéo de perturbacdo na execucdo contratual, com repercussdes no equilibrio
do contrato??. O elemento hipotético traduz-se numa situagdo de alteracdo a grande base
do negécio??. E, por dltimo, o elemento normativo que determina que a alteracdo das
circunstancias verificada seja considerada imprevisivel, inimputavel a parte lesada, nao
esteja coberta pelos riscos proprios do contrato e que torne inexigivel o cumprimento das
obrigacdes??’.

Relativamente ao elemento real, ndo ha ddvidas, neste momento, de que a
pandemia (Covid-19) e a legislagdo extraordinaria adotada de modo a minimizar os
efeitos da mesma provocaram perturbacGes na execucdo dos contratos. A verificacao
deste requisito apenas se limita as perturbagdes ocorridas durante a execucgdo contratual
e devem ser invocadas anteriormente ao prazo de vencimento das prestacdes. Contudo,

esta limitacdo temporal ndo é inderrogével, a boa fé pode determinar, ocasionalmente,

se por ser uma ocorréncia de um facto ou uma circunstancia. Porém, o Cadigo Civil portugués tem apenas
uma mera presunc¢do do conceito de forca maior, os exemplos nédo séo suficientes, mas séo auxiliares de
requisitos de forga maior.

222\/ide, MANUEL CARNEIRO DA FRADA, op. cit., p. 162.

223 O jurista alemdo DIETER MEDICUS prop6s uma divisdo dogmatica de trés elementos para a relevancia
da alteracdo das circunstancias presente no artigo 8 313 do Cddigo Civil aleméo (BGB).

224 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteracdo superveniente das circunstancias, ROA,
Ano 81, 2021, p. 361 e do mesmo Autor, Da Alteracdo Superveniente das Circunstancias: em especial a
luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, pp. 327 e 328.

225 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteragéo superveniente das circunstancias, ROA,
Ano 81, 2021, p. 362.

226 1dem, p. 362.

227 |dem, p. 365.
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uma extensdo desta limitagdo a perturbagdes verificadas “apds a execucdo parcial ou
completa do contrato?28/22°,

A pandemia (Covid-19) pode ser qualificada como uma grande alteracdo das
circunstancias, uma vez que condicionou a coexisténcia social das populagdes, com
perturbacOes generalizadas e, situando-se fora da esfera de controlo dos contraentes?3°.

O conceito de “grande alteracdo das circunstancias” foi cunhado pelo jurista
alemdo Kegel, na década de 40, segundo o qual nas grandes alteracfes incluem-se as
crises financeiras, as guerras, as pandemias e as demais perturbacdes provocadas por
eventos naturais ou humanos que provoguem um impacto social transversal. Enquanto
que as “pequenas alteragdes das circunstancias” apenas tém um impacto social e
contratual reduzido, ou seja, ndo afetam a comunidade como um todo.

Neste sentido, a pandemia (Covid-19) é enquadravel no conceito de “grande
alteragdo das circunstancias”, assim como a crise financeira de 2007-2008, porém, o que
realmente importa aferir ndo € o facto se a pandemia (Covid-19) é ou ndo € uma grande
alteracdo das circunstancias, mas sim se o artigo 437.°, n.° 1 do CC pode aplicar-se a todas
as alteracBes das circunstancias, sejam elas grandes ou pequenas. De acordo com
Menezes Cordeiro, o artigo 437.°, n.° 1 do CC aplica-se a todas as alteracbes das
circunstancias, ndo existe nenhum elemento teolégico, por forca do artigo 9.° do CC, que
sustente 0 argumento de que o artigo 437.°, n.° 1 do CC ndo se aplica as grandes alteracoes
das circunstancias?®!. A jurisprudéncia portuguesa ndo distingue as pequenas alteracoes
das grandes alteragdes, com excecédo do Acdrdédo do STJ de 14.06.20122%2, que considerou
que o artigo 437.°, n.° 1 do CC aplica-se a todas as alteragdes das circunstancias (grandes

e pequenas).

228 |dem, p. 362.

229 Esta extensdo é importante para a analise do caso em contrato, uma vez que nos contratos de crédito o
prazo de pagamento do valor das obrigagcOes pecuniérias é efetuado em varias prestacdes.

230 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, A atual pandemia no contexto das perturbaces da grande base
do negocio, Observatoério Almedina, 2020, disponivel em
«https://observatorio.almedina.net/index.php/2020/04/01/a-atual-pandemia-no-contexto-das-perturbacoes-
da-grande-base-do-negocio/». No mesmo sentido, por todos, ANTONIO BARRETO MENEZES
CORDEIRO, Alteragdo das Circunstancias, in 1.° Videocast: Novo Coronavirus e Gestdo da Crise
Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de Investigacdo de Direito Privado, 2020, pp. 32 e 33 e MANUEL
CARNEIRO DA FRADA, A Alteracéo das Circunstancias a Luz do Covid-19: Teses e reflexdes para um
didlogo, ROA, Ano 80, N° I/11, 2020, p. 154.

231 Cfr. ANTONIO BARRETO MENEZES CORDEIRO, Alteracéo das Circunstancias, in 1.° Videocast:
Novo Coronavirus e Gestdo da Crise Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de Investigacdo de Direito
Privado, 2020, pp. 32 e 33.

232 Vide, Acordéo do STJ de 14.06.2012, Relator Sérgio Almeida, Processo n.° 187/10.4TVLSB.L2-2.
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O instituto juridico da alteracdo das circunstancias tem como finalidade fazer face
a perturbacGes da base de negdcio objetiva, ou seja, as circunstancias existentes no
momento da celebracdo do contrato e que posteriormente se alteraram, neste caso por
causa da pandemia (Covid-19). Conforme referido, exclui-se do &mbito deste instituto
juridico a base de negdcio subjetiva, as circunstancias nas quais as partes basearam a sua
decisdo de contratar. O preenchimento deste elemento hipotético ndo suscita dificuldades
de verificacdo no atual contexto pandémico em que vivemos, a pandemia (Covid-19)
enquadra-se numa situacéo de alteracdo a grande base do negdcio?®, se assim néo fosse,
0 Governo portugués nao tinha concedido uma moratoria bancaria aplicavel a contratos
de financiamento celebrados por empresas?34,

Refere, a este elemento, Mariana Fontes da Costa que nos termos do artigo 437.°,
n° 1 do CC apenas relevam as alteracbes supervenientes que reflitam sobre as
“circunstancias em que as partes fundaram a sua decisdo de contratar”. Esta imposicao
reporta o intérprete para uma vontade que ndo se reconhece pelas declaragdes negociais
dos contraentes, sendo estariamos na presenca de uma situacao de interpretacdo e nao de
alteracdo das circunstancias, uma vez que essa vontade hipotética pode nem existir, visto
que os contraentes ndo previram a hipétese do acontecimento da pandemia (Covid-19)2%,

Todavia, deve-se avaliar se a parte lesada teria negado a celebracdo do contrato
nos termos iniciais, na hipotese de esta ter representado a eventual ocorréncia da
perturbacdo pandémica. Por outro lado, a avaliacdo referente a vontade hipotética da
contraparte tem como finalidade averiguar se esta tinha ou devia ter conhecimento da
imprescindibilidade daquelas circunstancias para a parte lesada e, se esta teria acordado
celebrar o contrato com uma imposicdo (0 ndo surgimento de uma alteracdo
superveniente). A conclusdo negativa a estas questdes em apre¢o é motivo justificavel

para 0 ndo preenchimento do requisito relativo a imprescindibilidade das circunstancias

23 Cfr. LINA CASTRO BAPTISTA, Entre a Impossibilidade da Prestacdo e a Alteragdo das
Circunstancias em Contexto da Pandemia de Covid-19, in Covid-19 e Alteracdo Superveniente das
Circunstancias: Critérios Orientadores de Decisdo em Situac@es Tipicamente Previsiveis, Dire¢do-Regional
Norte da ASJP, 1.2 Ed., 2020, p.50.

234 Sobre esta questdo, LINA CASTRO BAPTISTA, op. cit., p. 50 e MADALENA PERESTRELO DE
OLIVEIRA, Moratoria Bancaria, in 1.° Videocast Novo Coronavirus e Gestdo da Crise Contratual -
Estratégias Juridicas, Centro de Investigacdo de Direito Privado, 2020, p. 17, referem que o legislador
portugués reconheceu que a pandemia (Covid-19) alterou a base negocial objetiva e, por isso, foram
adotadas medidas legislativas temporarias, nomeadamente uma moratdria bancéria.

5 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteragdo superveniente das circunstancias, ROA,
Ano 81, 2021, p. 362.
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alteradas pela alteracdo superveniente, impedindo, assim, a aplicacéo do instituto juridico
da alteracdo das circunstancias ao presente caso23°.

Portanto, defendemos que quando ocorra uma perturbacdo a grande base do
negocio e que afete a execucdo da obrigacdo contratual, serd mais facil conseguir-se
provar o preenchimento do requisito da base do negdcio objetiva, dado que, pela
propor¢do dos seus efeitos negativos é improvavel que se levanta a questdo do ndo
conhecimento da imprescindibilidade “daquelas circunstancias pela parte contraria”?%’.

No que diz respeito a exigéncia do preenchimento do requisito da
imprevisibilidade?®®, muito dificilmente ndo se da por verificado que o impacto
econémico provocado pela pandemia (Covid-19) e as perturbacfes que dai decorreram
para 0 cumprimento das prestacdes contratuais eram de todo imprevisiveis?®. No entanto,
e por referéncia a crise financeira de 2007-2008 é provavel, também, que 0 mesmo suceda
com a atual crise pandémica relativamente ao facto de as crises serem ciclicas. As
pandemias sdo, de certa forma, ciclicas, mas apesar disso a ocorréncia da pandemia
(Covid-19) néo deixa de ser imprevisivel?4,

Como refere Antonio Barreto Menezes Cordeiro o preenchimento do requisito da
imprevisibilidade dependerd “do exato momento” em que o respetivo contrato foi

celebrado pelas partes?*!. No caso de os contratos de crédito terem sido celebrados até ao

2% Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, op. cit., p. 363, que cita MANUEL DE ANDRADE, Teoria
geral da relacao juridica, Vol. Il, reimpressdo, Almedina, Coimbra, 2003, pp. 406-407.

%7 1dem, p. 363.

238 De acordo com MARIANA FONTES DA COSTA, op. cit.,, p. 366 e MANUEL CARNEIRO DA
FRADA, op. cit., p. 153, a imprevisibilidade é um elemento a ter em consideracdo na afericdo da
anormalidade, prevista na norma do disposto do artigo 437.°, n.° 1 do CC, mas a imprevisibilidade a que se
referem estes autores € a imprevisibilidade concreta da pandemia (Covid-19) e ndo a imprevisibilidade
abstrata da mesma.

29 Abordando igualmente este raciocinio na determinacdo do preenchimento do requisito da
imprevisibilidade, por todos, ALBERTO DE SA E MELLO, op. cit., refere que as crises pandémicas
sempre fizeram parte da historia da humanidade, mas numa sociedade evoluida com avancos cientificos na
area da medicina “em que a maior parte das doengas ¢ controlavel e esta controlavel” o seu surgimento ndo
deixa de ser imprevisivel e ANA TAVEIRA DA FONSECA, op. cit., p. 29, sustenta que a ocorréncia da
pandemia (Covid-19) era imprevisivel de vir a suceder e 0s seus efeitos sdo de tal ordem excecionais que o
requisito da anormalidade nunca deixara de encontrar-se preenchido em relacéo aos vinculos contratuais
constituidos antes de o coronavirus (Sars-Cov-2) ser declarado uma pandemia.

240 Cfr. ANTONIO BARRETO MENEZES CORDEIRO, Alteracdo das Circunstancias, in 1.° Videocast
Novo Coronavirus e Gestéo da Crise Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de Investigagdo de Direito
Privado, 2020, p. 31.

241 Cfr. ANTONIO BARRETO MENEZES CORDEIRO, in Novo Coronavirus e Crise Contratual —
Anotacao ao Cddigo Civil, coordenacéo de Catarina Monteiro Pires, AAFDL, Lisboa, 2020, disponivel em
«https://aafdl.cld.bz/Novo-Corona-virus-e-Crise-Contratual», p. 66. O mesmo entendimento foi adotado
relativamente a crise financeira de 2007-2008, a titulo exemplificativo, vide o Acorddo do Tribunal da
Relacéo do Porto, de 06.06.2016, Relator Carlos Querido, Processo n.° 4463/14.9TBVNG-A. P1, que ndo
considerou estar preenchido o requisito da imprevisibilidade, uma vez que o respetivo contrato de mituo
tinha sido celebrado no ano de 2012.
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final de dezembro do ano de 2019, ndo suscita qualquer davida. Mas, no caso de estes
terem sido celebrados ap6s o dia 11 de marco de 2020, data em que o coronavirus (Sars-
Cov-2) foi declarado pela Organizacdo Mundial de Salde como uma pandemia,
dificilmente os contraentes podem invocar a imprevisibilidade da sua ocorréncia.

De acordo com a redacdo da norma prevista no disposto do artigo 437.°, n.° 1 do
CC, para o preenchimento do requisito da anormalidade da alteracdo das circunstancias,
decorre também, a exigéncia de a parte lesada provar dois 6nus: o0 6nus de se prevenir
contra tudo o que é previsivel e o 6nus de se prevenir contra 0s danos emergentes da
alteracdo das circunstincias, sempre que lhe ¢ “possivel e exigivel”?*2, Neste sentido, no
que respeita ao 6nus de a parte lesada se prevenir contra 0s danos emergentes é esperavel
que surjam duavidas quanto ao nivel de diligéncia que Ihe era exigivel na adogdo de
comportamentos eficazes em minimizar os efeitos dos danos resultantes da pandemia
(Covid-19). Assim sendo, embora que ainda possam existir dividas neste ambito,
defendemos que a parte lesada ndo podera requerer a modificacdo ou a resolucdo do
respetivo contrato quando esta tinha acesso a moratdrias bancarias e a linhas de crédito
com juros bonificados a que ndo recorreu, bem como ndo adaptou a sua atividade
comercial em virtude da legislacdo excecional imposta pelo Governo, por exemplo o
regime de take away no caso de a atividade comercial ser a do ramo da restauragéo?®.

Desta forma, a inimputabilidade da alteracdo anormal das circunstancias a parte
lesada decorre de um 6nus de minimizacdo dos danos consequentes da ocorréncia da
pandemia (Covid-19). N&o se trata de uma culpa da parte lesada em stricto sensu, pois a
ocorréncia do evento em causa e 0s seus efeitos ndo podem ser imputaveis a qualquer
pessoa singular ou coletiva?**.

Por norma, as perturbac@es provocadas pela ocorréncia de pandemias constituem
riscos que ultrapassam o0s riscos proprios relativos a generalidade dos contratos
celebrados?*®. Conforme mencionado anteriormente o instituto juridico da alteracdo das
circunstancias € um instituto que apresenta uma natureza supletiva e, por isso, a

determinacdo da reparticdo de riscos depende, num primeiro momento, de aferir se

242 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracdo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 434 ¢, do mesmo Autor, Covid-
19 e alteracéo superveniente das circunstancias, ROA, Ano 81, 2021, pp. 366 e 367.

23 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteracdo superveniente das circunstancias, ROA,
Ano 81, 2021, pp. 367 e 368.

244 Cfr. LINA CASTRO BAPTISTA, op. cit., p.53.

25 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alteragdo superveniente das circunstancias, ROA,
Ano 81, 2021, p. 365 e ANTONIO MENEZES CORDEIRO, in Novo Coronavirus e Crise Contratual —
Anotacdo ao Caédigo Civil, coordenacao de Catarina Monteiro Pires, AAFDL, Lisboa, 2020, p. 67.
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existem clausulas contratuais e, na auséncia destas, entdo recorrer-se a reparti¢do de riscos
por normas legais?*°.

Partindo do principio que este tipo de contratos em questdo sao contratos-quadros
com clausulas contratuais gerais, a responsabilidade do risco por ocorréncia de pandemias
ndo esta prevista nos riscos proprios deste tipo de contratos. Deste modo, a auséncia de
clausulas contratuais de reparticdo de risco determina a reparticdo de riscos pela norma
do instituto juridico da alteracao das circunstancias. No ambito de reparticéo de riscos por
esta norma € expectavel que uma das dificuldades seja a conjugacdo entre o regime
juridico da resolucdo ou da modificacdo dos contratos por alteracdo das circunstancias
com a moratéria bancéria concedida pelo Estado portugués®’. A resposta a esta questéo
dependera sempre de uma andlise concreta de cada caso e do intuito pretendido pelo
legislador com a adocéo desta medida legislativa extraordinaria#®.

O ultimo requisito do elemento normativo determina que a exigéncia das
obrigacdes assumidas pela parte lesada afete gravemente os principios da boa fé (artigo
437.° n.° 1 CC). Esta imposicdo de que a exigéncia no cumprimento das obrigagdes na
sequéncia da pandemia (Covid-19) afete de tal ordem grave o principio da boa fé, remete
o intérprete “para um critério de inexigibilidade”?4°.

A inexigibilidade do cumprimento das obrigacdes diz respeito a perturbacao
provocada pela pandemia (Covid-19) na relagdo contratual estabelecida pelas partes,
particularmente o acréscimo do grau de esforco da parte lesada em satisfazer o
cumprimento da obrigacdo?®®. No caso de a ocorréncia da pandemia (Covid-19) ndo
provocar um prejuizo concreto a um dos contraentes na execugdo das prestagdes ndo se
pode aplicar o regime juridico da resolucéo ou da modificagdo dos contratos por alteragcdo
das circunstancias.

Contudo, ndo é suficiente unicamente a parte lesada afirmar que sofreu um

prejuizo com a ocorréncia da alteracdo superveniente das circunstancias é necessario

246 Cfr. LINA CASTRO BAPTISTA, op. cit., p.55.

247 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, op. cit., pp. 365 e 366.

248 Apordando ja anteriormente este assunto, a resposta ira depender dos efeitos produzidos pela moratdria
bancéria adotada, se esta teve como objetivo repor o equilibrio das posi¢Ges contratuais ou, se o legislador
apenas pretendeu com esta moratdria uma resposta de alivio temporério a parte lesada sem dessa forma ter
efetuado uma concreta reparticdo do risco.

29 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracéo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 457.

250 |dem, p. 458.
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também provar o nexo de causalidade, ou seja, 0 nexo entre o facto e o dano?l. No
entendimento de Vaz Serra, deve existir uma relacdo de causalidade entre a causa e a
perturbacdo na execucdo contratual. Na eventualidade de existirem outras causas, devem
estas ser tidas em ponderacdo para efeitos de aplicabilidade do instituto juridico da
alteracdo superveniente das circunstancias®?. Neste sentido, é exigido a parte lesada
provar que a ocorréncia da pandemia (Covid-19) é “condi¢do sine qua non”?3 da
concretizacdo do prejuizo na execucdo do respetivo contrato.

A exigéncia pela parte lesada do nexo de causalidade entre a situacdo pandémica
e 0s danos registrados no cumprimento do contrato s6 é relevante em sede de
responsabilidade civil — a obrigagdo de indemnizacdo (artigo 563.° CC). No caso em
concreto, esta exigéncia de causalidade ndo é relevante para a aplicacdo do regime
juridico em questdo, o que realmente importa provar é a existéncia de uma situacao
anormal das circunstancias que provocou uma perturbacao na prestacdo contratual que de
outra maneira néo se tinha verificado?*.

Dada a natureza subsidiaria do instituto juridico da alteracdo das circunstancias e
a exigéncia de verificacdo de todos os seus requisitos cumulativos, particularmente a
inexigibilidade do cumprimento das obrigacdes devido a perturbacGes na relacéo
contratual, Mariana Fontes da Costa defende que neste ambito deve ser admitida a
relevancia negativa da causa virtual do dano?®®, ndo devendo ser aplicado o regime
juridico da resolucdo ou modificacdo do contrato por alteracdo das circunstancias, sempre

que segundo as informacdes disponiveis e as regras do conhecimento, embora que nédo

21 para efeitos de aplicagdo do direito a indemnizagéo, a parte lesada tem de provar que o facto foi a causa
responséavel pelos danos sofridos no cumprimento do contrato, vide JOAO DE MATOS ANTUNES
VARELA, Das Obrigag¢des em Geral, Vol. I, Almedina, Coimbra, 10.2 Ed, 2000, pp. 898 a 890.

%2 Cfr. ADRIANO VAZ SERRA, Resolucdo ou modificacdo dos contratos por alteracdo das
circunstancias, BMJ, n® 68, 1957, p. 330.

253 Cfr, JOAO DE MATOS ANTUNES VARELA, op. cit., pp. 881 e ss.

254 O regime juridico da alteracio das circunstancias no ordenamento juridico portugués tem como
finalidade fazer face a “perturbagdes da base do negdcio”, vide, CATARINA MONTEIRO PIRES,
Modificar e Renegociar o Contrato, Reduzir as Prestagdes, in 1.° Videocast Novo Coronavirus e Gestdo da
Crise Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de Investigacdo de Direito Privado, 2020, p. 40.

25 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Da Alteracdo Superveniente das Circunstancias: em especial
a luz dos contratos bilateralmente comerciais, Coimbra, Almedina, 2017, p. 467. No mesmo sentido, por
todos, sobre a relevancia negativa da causa virtual na responsabilidade civil do dano a indemnizar,
defendendo que a causa virtual provocaria o idéntico dano, ALMEIDA COSTA, Direito das Obrigacdes,
Coimbra, Almedina, 5.2 Ed., 1991, pp. 636-637 € JOAO DE MATOS ANTUNES VARELA, Das
ObrigacBes em Geral, Vol. I, Coimbra, Almedina, 10.2 Ed, 2000, p. 927.

Em sentido distinto, por todos, defendendo a irrelevancia negativa da causa virtual, com excecéao de alguns
casos de culpa presumida previstos na lei civil, FRANCISCO PEREIRA COELHO, O Problema da Causa
Virtual na Responsabilidade Civil, Almedina, 1998, p. 7 e GALVAO TELLES, Direito das Obrigacdes,
Coimbra Editora, 7.2 Ed., 2010, p. 418.
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tivesse surgido a presente crise pandémica, a parte lesada teria, com toda a certeza, sofrido
igualmente o dano?°6.

Por fim, preenchidos cada um dos requisitos elencados no artigo 437.°, n. °1 do
CC, tem a parte lesada direito de requerer a resolugdo do respetivo contrato ou, a sua
modificacdo segundo juizos de equidade, invocando a impossibilidade em satisfazer o
cumprimento das obrigacfes pecuniérias por forca de uma legislagdo extraordinéria
ulterior a um evento de forca maior - Pandemia (Covid-19). A inexigibilidade do
cumprimento das obrigagdes, por norma, enquadra-se no preceito de modificacdo do
contrato em razdo de uma alteracdo superveniente das circunstancias com fundamento na
onerosidade excessiva das prestagdes pecuniarias®’.

No ordenamento juridico portugués decorre um principio de favor negotti®,
baseado na prioridade da modificacdo relativamente a resolucdo do contrato. Nos casos
em que os contraentes optem pela modificacdo do contetido do contrato celebrado, com
recurso a juizo, o tribunal devera ter em consideracdo uma reparticdo equitativa dos
prejuizos decorrentes da pandemia (Covid-19) ndo cobertos pelos riscos proprios do
contrato por ambas as partes, assim como todos os elementos importantes de modo a
proferir uma deciséo justa.

Face ao exposto, na nossa opinido, muito dificilmente se podera afirmar que a
pandemia (Covid-19) enquadra-se nos riscos proprios dos contratos de matuo celebrados.

A ocorréncia da pandemia (Covid-19) constitui um risco externo que afeta a base de

26 A titulo de exemplo, vide o Acérddo do STJ de 10.01.2013, Relator Orlando Afonso, Processo n.°
187/10.4TVLSB.L2. S1, citado anteriormente, embora as crises financeiras possam ser responsaveis por
provocarem perturbacBes no equilibrio dos contratos, sendo suscetiveis de se serem qualificadas como
situacBes de alteracdo anormal das circunstancias, o STJ neste Acdrddo ndo considerou que os
incumprimentos nas presta¢fes pecuniérias pela Autora tivessem relacionados com a ocorréncia da crise
financeira norte-americana de 2007-2008. Neste sentido, o STJ decretou ndo existir uma conex&o direta
entre a ocorréncia da crise financeira norte-americana e a impossibilidade ho cumprimento das obrigaces.
Assim, por esta deciséo proferida pelo STJ é possivel constatar a relevancia negativa da causa virtual, sendo
que se deu por provado que a falta de liquidez da Autora é que a levou a impossibilidade em satisfazer o
cumprimento das suas obrigacfes, mesmo que nao tivesse surgido a crise financeira norte-americana.

257 Cfr. JOSE DE OLIVEIRA ASCENSAO, Onerosidade Excessiva por "Alteracéo das Circunstancias”,
ROA, Ano 65 — Vol. Ill, Dezembro 2005, existindo uma alteracdo anormal das circunstancias com a
intrinseca onerosidade excessiva das prestacdes, a lei permite ao contraente lesado o direito de pedir a
resolugdo ou a modificacdo do contrato. No mesmo sentido, CATARINA MONTEIRO PIRES, Modificar
e Renegociar o Contrato, Reduzir as Prestacdes, in 1.° Videocast Novo Coronavirus e Gestdo da Crise
Contratual - Estratégias Juridicas, Centro de Investigacdo de Direito Privado, 2020, p. 40 e do mesmo
Autor, Limites dos esforcos e dispéndios exigiveis ao devedor para cumprir, ROA, Ano 76 (2016), p. 135,
disponivel em «http://www.catarinamonteiropires.com/Archive/Docs/f755007429055.pdf», defende que a
alteracdo das circunstancias traduz-se num evento inesperado com perturbac6es no equilibrio do contrato
provocando situagdes de “despropor¢do insuportavel entre as prestacdes”.

28 Cfr. MARIANA FONTES DA COSTA, Covid-19 e alterac&o superveniente das circunstancias, ROA,
Ano 81, 2021, p. 370.
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negocio objetiva. O instituto juridico da alteracdo das circunstancias tem como propdésito
fazer face a perturbacGes da base de negdcio objetiva, isto é, as circunstancias existentes
no momento da celebracdo do contrato e que posteriormente se alteraram.

Parece-me que podemos afirmar que existe uma correlagéo direta entre a crise
economica resultante da pandemia (Covid-19) e as perturbacdes na execucao contratual.
Contudo, como referimos anteriormente, a jurisprudéncia portuguesa no ambito da crise
financeira de 2007-2008, particularmente no Acérddao do STJ de 10.01.2013, néo
considerou a existéncia de um nexo de causalidade entre a crise econémica e 0s prejuizos
concretos. Assim, € expectadvel que os tribunais portugueses sejam cautelosos na
aplicacdo do instituto juridico da alteragdo das circunstancias aos conflitos que a
legislacdo extraordinaria decretada provocou no cumprimento dos contratos de matuo.

Neste sentido, € fundamental que 0os mutuarios demonstrem que, em virtude da
pandemia (Covid-19) ocorreu um acréscimo do grau de esforco em satisfazer o
cumprimento das obrigacdes pecuniarias assumidas perante as instituicbes bancérias e
gue a exigéncia dessas obrigacOes afete gravemente os principios da boa-fé.

O instituto da alteracdo das circunstancias constitui uma valvula de escape pois
permite repor o equilibrio das posi¢fes contratuais, em que uma das partes ndo pode ser
prejudicada pela ocorréncia de um risco externo, neste caso pela pandemia (Covid-19).
Neste sentido, 0os mutuarios que pretendam invocar o instituto em questdo com a
finalidade de resolver ou modificar os contratos celebrados devido a uma alteracdo
superveniente das circunstancias nao podem encontrar-se numa situacdo de mora no
momento em que a pandemia (Covid-19) se verificou.

Segundo Menezes Cordeiro, cujo entendimento partilhamos, perante o surgimento
de um risco externo que pde em causa 0 cumprimento dos contratos a solucdo mais
adequada de modo a garantir a reposi¢do do equilibrio contratual é por meio de medidas
legislativas, através do Governo, como foi o caso das moratdrias bancarias. Neste
seguimento, somos da opinido que, se essas medidas legislativas ndo tiveram alcancado
o fim a que se propunham, ou seja, o equilibrio das posi¢cdes contratuais, entdo nao existe
nenhum fundamento que impeca os tribunais portugueses de aplicarem o instituto juridico
da alteracao das circunstancias.

Cumpre, no entanto, afirmar uma vez mais que dada a natureza subsidiaria do
instituto juridico em andlise e do dificil preenchimento de todos 0s seus requisitos

cumulativos, a resolugéo ou a modificagdo do contrato com fundamento numa alteracdo
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superveniente das circunstancias dependera sempre de uma andlise casuistica pelos
tribunais portugueses perante cada caso em concreto.

Finaliza-se, assim, referindo que nem todas as perturbacGes no cumprimento das
obrigacdes provocadas pela legislagdo extraordinaria decretada para minimizar os efeitos
da pandemia (Covid-19) sdo suscetiveis de enquadrarem este instituto juridico em
questdo, a parte lesada tera sempre de provar que adotou comportamentos eficazes de
forma a mitigar os prejuizos resultantes desta crise pandémica. Este instituto juridico deve
ser usado apenas nos casos em que as perturbacgdes na execucao contratual decorrentes da

pandemia (Covid-19), ndo tenham solugéo noutros institutos juridicos.
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8. Concluséao

O credito bancério constitui uma das principais fontes de financiamento externo
mais utilizado pelas empresas portuguesas. Assim, o crédito bancério é fundamental para
que as empresas possam proceder ao seu investimento e a sua expansao, assim como
desenvolver a sua atividade empresarial de curto prazo.

Desde o teorema de Modigliani-Miller, que inicia o0 pensamento moderno sobre a
estrutura de capital, foram desenvolvidas outras teorias relacionadas com a estrutura de
capital das empresas.

De acordo com o teorema Modigliani-Miller a estrutura de capital de uma
empresa € irrelevante, uma vez que o seu valor de mercado permanece igual
independentemente da fonte de financiamento que utiliza. No entanto, os economistas
Merton Miller e Franco Modigliani, quando inicialmente elaboraram o teorema em
questdo, ndo incluiram o custo fiscal. Deste modo, a estrutura de capital de uma empresa
é sim relevante para o seu valor de mercado, devido ao facto de o custo fiscal pela
utilizacdo do financiamento por capital alheio € dedutivel para efeitos fiscais, o que
favorece o valor de mercado de uma empresa, contrariamente dos dividendos pagos pelo
recurso do capital préprio.

Todavia, segundo a teoria trade-off o recurso a capital alheio pelas empresas deve
ser equilibrado, isto porque os custos associados pelo recurso de capital alheio diminuem
o valor das empresas. Assim, a estrutura de capitais das empresas sO sera 6tima, se houver
um equilibrio entre os custos e os beneficios fiscais do capital alheio, tendo em vista a
maximizacdo do valor das empresas.

Deste modo, os estudos suprarreferidos sobre a avaliacdo da estrutura de capital
das empresas, apenas evidenciam as raz0es pelas quais as empresas devem optar por
utilizar como fonte de financiamento capitais proprios ou capitais alheios. Porém, estudos
mais recentes realizados pelos economistas Joshua Rauh e Amir Sufi demonstram que a
composicao da divida é igualmente importante na maximizacao do valor das empresas.

A pandemia (Covid-19) provocou um impacto negativo na economia € nas
relacbes contratuais. Em virtude das medidas excecionais e temporarias, como o
encerramento temporario dos estabelecimentos comerciais, as empresas enfrentam
periodos de grande instabilidade econémica o que originou um grau de exigéncia

acrescido por estas em satisfazer o cumprimento das obrigacGes contratuais dos contratos
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de crédito. E, como tal, prevé-se casos de incumprimento contratual passiveis de legitimar
0 vencimento antecipado das obrigac6es e/ou a resolucdo dos contratos.

Neste sentido, os mutuarios devem ter especial atencao ao conteudo contratual dos
respetivos contratos de crédito celebrados, especialmente a inclusdo de clausulas cross
default, as quais conferem o direito as instituicGes bancarias de exigir o pagamento
antecipado das obrigagdes pecuniarias e/ou o direito de resolver o contrato.

As medidas de restricdo adotadas durante o primeiro estado de emergéncia
tiveram um impacto transversal a empresas de todas as dimensdes e a todos 0s setores de
atividade, com excecdo do setor retalhista alimentar que registou um aumento no volume
de negocios. Neste sentido, praticamente metade das empresas portuguesas estimam nao
possuir liquidez suficiente para conseguirem permanecer em funcionamento por um
periodo superior a dois meses.

Assim, as medidas de apoio a liquidez foram fundamentais a normalizacdo da
atividade empresarial das empresas, especialmente as empresas dos setores do turismo e
da restauracdo, considerados os setores mais afetados pelas medidas de restricdo a
atividade social e econdmica.

Relativamente as medidas adotadas para mitigacdo do impacto da pandemia
(Covid-19) na performance dos contratos de crédito, o Governo concedeu uma moratoria
bancaria que permite o diferimento do cumprimento das prestacdes pecuniarias. Porém,
a presente moratoria apresenta restricdes quanto ao seu ambito de aplicacéo, subjetivo e
objetivo, bem como caréater provisorio e, por isso, deve ser considerada uma medida de
reestruturacao.

Neste contexto, dadas estas restricbes impostas pelo regime de moratéria e, no
caso de este regime ndo ter conseguido alcancar a finalidade a que se proponha, o
equilibrio das posi¢des contratuais, 0s mutuarios podem recorrer aos institutos gerais do
Cadigo Civil.

Considerando o entendimento maioritario por parte da doutrina portuguesa a
extingdo da obrigacdo ocorre por impossibilidade absoluta, a incapacidade financeira
temporéria ndo é razdo para que a execucdo das prestagcdes pecunidrias dos contratos de
financiamento seja impossivel de ser realizada. Portanto, no caso em concreto, a
impossibilidade é econdmica, um impedimento de cariz econémico e, por isso, ndo se
aplica o regime juridico da impossibilidade do cumprimento (artigo 790.° CC).

Em conformidade com o mencionado anteriormente, o instituto juridico da

alteracdo das circunstancias é um instituto que apresenta uma natureza tendencialmente
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subsidiaria e com requisitos cumulativos de dificil preenchimento. Neste sentido, a
resolucdo ou modificacdo dos contratos de crédito com fundamento numa alteragdo
superveniente das circunstancias, dependera, num primeiro momento, de aferir se existem
clausulas de reparticdo de risco nos contratos em questdo e, na auséncia destas, num
segundo momento, aferir se as perturbacdes no cumprimento das obrigacdes pecuniérias,
em virtude das medidas legislativas extraordinérias, sdo suscetiveis de enquadrarem
outros institutos juridicos.

E expetavel que os tribunais portugueses sejam convocados a intervirem em agoes
judiciais para a aplicacdo da norma do artigo 437.°, n.° 1 do CC como solucéo de resposta
as situacdes de perturbacdo que a legislacdo extraordinaria decretada provocou no
cumprimento das prestacdes pecunidrias dos contratos de credito celebrados. Porém,
relativamente aos efeitos da crise financeira de 2007-2008, nomeadamente a respeito dos
contratos de swap, a jurisprudéncia portuguesa em algumas das suas decisdes proferidas
considerou a exigéncia das obrigacfes assumidas pela parte lesada coberta pelos riscos
proprios do contrato.

Em principio, contrariamente do que ocorreu com a crise financeira de 2007-2008,
as perturbacdes no cumprimento das obrigacdes constituem riscos que ultrapassam 0s
riscos proprios dos contratos.

Em suma, a pandemia (Covid-19) é uma realidade relativamente recente, ainda
ndo é possivel afirmar conclusdes assertivas sobre as perturbacGes na execucdo das
prestacdes contratuais dos contratos de crédito resultantes da crise pandémica serem
suscetiveis de enquadrarem o instituto juridico da alteracdo das circunstancias, embora
ndo nos parece que o preenchimento de todos os requisitos do artigo 437.%, n.° 1 do CC
suscitara davidas, ndo obstante a avaliacdo casuistica pelos tribunais portugueses de cada

caso em concreto.
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