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Empréstimos sindicatos: enquadramento
e natureza juridica

Syndicated loans: Framework and Legal Nature

REsuMO: Os empréstimos sindicatos correspondem, genericamente a muituos
bancéarios celebrados entre um conjunto de banqueiros e um ou mais mutua-
rios. Trata-se de uma figura central do Direito financeiro contemporaneo,
tanto numa perspetiva pratica, enquanto meio de financiamento por excelén-
cla, como uma perspetiva teodrica, pela influéncia que conserva na estrutura-
¢ao de outras modelos de financiamento.

No presente estudo, de natureza introdutdria, busca-se enquadrar os
empréstimos sindicatos, identificando a sua natureza juridica e as suas parti-
cularidades nucleares.

Palavras-chave: (i) empréstimos sindicatos; (i) mutuo bancario; (iii) consor-
cio bancario.

ABSTRACT: Syndicated loans correspond to bank loans between a group of
bankers and one or more borrowers. It is a central figure in contemporary
financial law, both from a practical perspective, as a means of financing par
excellence, and from a theoretical perspective, due to the influence it retains
in structuring other financing models.

This study, which is introductory in nature, seeks to provide a frame-
work for syndicated loans, identifying their legal nature and their core
particularities.

Keywords: (1) syndicate loans; (ii) bank loans; (iii) bank consortiums.
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1. Conceitos e enquadramento historico

I. Por empréstimo ou crédito sindicato! (syndicated loan, Kon-
sortialkredit) entende-se, genericamente, um contrato de mutuo
celebrado entre um conjunto de banqueiros e um ou mais mutua-
rios, independentemente da estrutura contratual acordada entre as
partes?. Do ponto de vista da relacdo estabelecida entre os varios
banqueiros e o cliente, o empréstimo sindicato consubstancia um
simples mutuo, sujeito as regras gerais do Codigo Civil, com os
desenvolvimentos proprios do Direito bancario. Nao se trata, con-
sequentemente, de um tipo especial de crédito, sujeito a legislacao
propria®,

Na sua acecdo estrita, a expressido empréstimo sindicato nao
se confunde com as locucgdes sindicato de crédito bancario ou con-
sércio de crédito bancario (loan syndicate, Kreditkonsortium): estes
ultimos visam designar, sempre independentemente da estrutura
e natureza em concreto assumidas, o conjunto dos banqueiros que
participam, enquanto mutuantes, em empréstimos sindicatos®.
E nesta associa¢do de varios banqueiros, temporaria e funcionali-
zada a celebracido de um contrato de mutuo, que encontramos as
raizes etimologicas dos sindicatos bancarios®.

I A expressdo portuguesa correta é sindicato e nédo sindicado, muito embora esta Gltima se
tenha igualmente popularizado.

2 Christian Kropf, Konsortialkredite, em Kimpel/Milbert/Frih/Seyfried, Bankrecht und
Kapitalmarktrecht, 6.* ed. (2022), Rn. 6.124; Agasaha Mugasha, The Law of Multi-Bank
Financing: Syndicated Loans and the Secondary Loan Market (2007), 2.

3 Kropf, Konsortialkredite cit., Rn. 6.123; Andreas Diem/Christian H. Jahn, Akquisitions-
finanzierungen: Kredite ftir Unternehmenskdufe, 4.* ed. (2019), 161

4 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 166; Thomas Hoffmann, Konsortialvertrag
em Minchener Vertragshandbuch, 2: Wirtschaftsrecht, 8.* ed (2020), Rn. 1.

5 Sven Brandt/Jiirgen Sonnenho, Vertrdge fiir Konsortialkredite, WM 55 (2001), 2329-
2337, (2331).
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O termo empréstimo sindicato pode ainda ser empregue numa
acecdo ampla, de forma a abranger o muatuo per se e a relacéo esta-
belecida entre os varios banqueiros membros do sindicato.

Os empréstimos sindicatos e os sindicatos de crédito bancario
correspondem, respetivamente, a modalidades de financiamento
sindicato e de sindicato financeiro — também designado, impropria-
mente, de sindicato bancario®. O financiamento por varias entida-
des, banqueiros ou ndo banqueiros, pode assumir diferentes formas:
mutuo bancario, emissao de papel comercial, emissdo de obrigacoes
ou financiamentos hibridos — nido é, de resto, incomum que um
empréstimo bancario seja acompanhado da emissdo, pelo mutuario,
de divida.

II. A concessdo de empréstimos por varios banqueiros, em con-
junto, perde-se na histéria do tempo. Se recuarmos, apenas, até ao
periodo medieval, iremos encontrar varios exemplos de financia-
mentos deste tipo celebrados entre banqueiros judeus e italianos
com varias coroas europeias, nio raramente debaixo de ameacas ou
para evitar expropriacoes ou expulsoes indesejadas’.

A Ciéncia Juridica alema localiza as origens contemporaneas
dos empréstimos sindicatos no século XIX, em razao do estagio de
diferenciagdo e autonomia entéo alcancado®. Todavia, o modelo con-
temporaneo e o mercado que nele se sustenta sfo bastante mais
recentes, remontando, somente, a meados do século passado: a sua
utilizac¢do tornou-se recorrente nos Estados-Unidos da América na
década de 50 e foi exportada para a Europa na década seguinte,
tendo acompanhado a reconstrucido da economia europeia no pés-

6 Bernhard Steinriicke/Herbert Scholze, Das Konsortialgeschdft der deutschen Banken
(1956): analisam, primeiro, o conceito de consércio e, subsequentemente, diferentes mode-
los de financiamento via consércios; Jan Bohle, Das Recht des internationalen Kreditkon-
sortiums (2022), 22-23.

7 Michael M. Postan, Medieval Trade and Finace (1973), 210; Edwin S. Hunt/James M.
Murray, A History of Business in Medieval Europe, 1200-1550 (1999), 61.

8 Bohle, Das Recht des internationalen Kreditkonsortiums cit., 22.

1 RDFMC (2023) 39-61



42 | A. Barreto Menezes Cordeiro

-Segunda Guerra Mundial e a emergéncia do denominado Eurodol-
lar market®.

Atualmente, o mercado dos empréstimos sindicatos é liderado
pela Loan Market Association (LMA), sendo os seus modelos con-
tratuais, de origem angléfona, utilizados ndo apenas na maioria dos
empréstimos sindicatos internacionais, mas também em contratos
que envolvem apenas entidades nacionais de paises com sistema
romano-germanicos.

2. Rationes

I. A luz de uma comparac¢do com o mutuo bilateral, o emprés-
timo sindicato oferece aos potenciais mutuarios inimeras vanta-
gens'®, consistindo a principal no facto de apenas desta forma ser
possivel angariar os montantes pretendidos: no ambito de projetos
de investimento — independentemente da sua natureza: aquisicido
de empresas, construgio de grandes empreendimentos, restrutura-
¢Oes empresariais, etc. —, dificilmente conseguira o mutuario obter
esse financiamento junto apenas de um banqueiro. Ainda em rela-
cdo a obtencdo de financiamento, a opcédo pelo modelo de sindicato
bancario permite que o mutuario saiba, de forma imediata e efe-
tiva, tanto da viabilidade financeira do projeto, como da sua capa-
cidade para reembolsar os montantes emprestados, acrescidos de
juros, na medida em que o empréstimo é negociado em bloco e nao
parcelarmente.

9 Luis Vasconcelos Abreu, Os sindicatos bancdrios no Direito portugués, em Estudos em
Homenagem ao Prof. Inocéncio Galvio Telles, I (2002), 519-564 (520-522); Joana Ribeiro
Fragata, O acordo interbancdrio como contrato de cooperagdo associativa: notas sobre o
regime das obrigagdes dos membros do sindicato bancdrio, em Estudos em Homenagem ao
Prof. José Lebre de Freitas, IT (2013), 141-189 (144-145); Mark Campbell/Christoph Weaver,
Syndicated Lending: Practice and Documentation, 6.7 ed (2013), 1 ss.; Yener Altunbas/Blaise
Gadanecz/Alper Kara, The Evolution of Syndicated Loan Markets, 26 Serv. Ind. J. (2006),
689-707; Ravi Tennekoon, The Law and Regulation of International Finance (1991), 5 ss..
10 Mugasha, The Law of Multi-Bank Financing cit., 86-87.
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Do ponto de vista contratual, a celebracio de apenas um emprés-
timo bancario, mesmo admitindo que as negociagdes sejam mais
complexas e demoradas, é igualmente vantajosa para o potencial
mutuério, tanto do ponto de vista pré-contratual, como da sua exe-
cucgdo: o cliente tem apenas de gerir uma relacio bancaria e intera-
gir somente com o lider do sindicato, que atua em representacgio dos
demais banqueiros.

Por fim, também as comissdes tendem a ser mais reduzidas,
quando comparamos, por exemplo, as cobradas no d4mbito de um
empréstimo sindicato de cem milhées de euros, com as cobradas no
ambito de dez empréstimos bilaterais, cada um de dez milhées de
euros.

II. A comparagao dos empréstimos sindicatos com outras formas
de financiamento de grandes montantes — p. ex.: aumentos de capi-
tal, emissées de obrigacbes ou emissoes de outras formas de divida
— envolve outras variaveis que dificilmente podem ser avaliadas em
abstrato, ou seja, sem considerar a entidade concreta do cliente e o
projeto a desenvolver. Todavia, numa perspetiva abstrata, o recurso
a empréstimos sindicatos é mais vantajoso, em razao das exigéncias
legais e burocraticas, em sentido amplo, que envolvem os mercados
de capitais e que ndo encontram paralelo no mercado bancario.

III. Numa perspetiva genérica, ou seja, desconsiderando os
beneficios inerentes aos diferentes papeis que os banqueiros podem
desempenhar no ambito dos empréstimos sindicatos, a celebracio
desta modalidade de mutuo mostra-se, sempre em abstrato, igual-
mente vantajosa para os banqueiros por variadas razées, com des-
taque para as que de seguida se enumeram?’.

Em face dos montantes usualmente pretendidos pelo potencial
mutuario, a partilha dos esforcos de financiamento apresenta-se,
ndo raramente, como a Unica hipétese que os banqueiros tém de efe-

11 Mugasha, The Law of Multi-Bank Financing cit., 87-91; Yener Altunbas/Blaise Gadanecz/
Alper Kara, Syndicated Loans: A Hybrid of Relationship Lending and Publicly Traded
Debt (2006), 101-125.
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tivamente celebrar um mutuo, na medida em que, individualmente,
néo dispdem dos fundos pretendidos. Mas mesmo que os tenham, a
disponibilizagdo da totalidade necessaria pode ndo ser possivel, em
virtude das exigéncias legais relativas a racios de capital e de sol-
vabilidade'? e aos denominados limites aos grandes riscos'®. Tam-
bém do ponto de vista do risco incorrido e da sua diversificacdo, a
disponibilizacao da totalidade dos fundos por apenas um banqueiro
¢é desaconselhavel.

A participacdo em sindicatos bancarios mostra-se ainda vanta-
josa ndo apenas em virtude das comissdes obtidas, mas também
das novas oportunidades que espoleta, em virtude do prestigio e da
publicidade associadas a esta modalidade de financiamento.

3. Modalidades

I. Os empréstimos sindicatos, mesmo quando baseados em mode-
los padrdo, assumem-se como contratos de alfaiate: sdo elaborados
a medida das necessidades do cliente e dos propdsitos por si pros-
seguidos, mas também dos riscos que os membros do sindicato pre-
tendem mitigar. A natureza tendencialmente individualizadora dos
empréstimos sindicatos é reforcada em razio da auséncia de legis-
lagdo propria — o Direito portugués, assim como os demais sistemas
juridicos, ndo dispde de qualquer regime positivo especificamente
concebido para os regular — e dos desenvolvimentos juscientificos
proprios dos varios Direitos. Tudo isto contribui para a multipli-
cagdo de diferentes modalidades e sub-modalidades, nem sempre
facilmente distinguiveis ou catalogaveis.

A criatividade do comércio juridico foi, em certa medida, coar-
tada, em razdo da hegemonia alcancada pela LMA. Todavia, con-
tinuam a ser inimeras e variadas as modalidades de empréstimos

12 Teresa Novo Faria, Empréstimos sindicados: o exercicio isolado de direitos por um dos
credores, RDS IX (2017), 587-642 (589).

13 Artigo 395.° e ss. do Regulamento (UE) n.° 575/2013 do Parlamento Europeu e do Con-
selho, 26 de junho de 2013, relativo aos requisitos prudenciais para as institui¢ées de cré-
dito e para as empresas de investimento e que altera o Regulamento (UE) n.’ 648/2012.
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sindicatos praticadas. Estas podem ser organizadas em funcao'“:
(1) da estrutura contratual do empréstimo sindicado e da organiza-
¢do do sindicato bancario; (i1) da sua natureza nacional ou interna-
cional; (i11) do niimero de banqueiros que participam no sindicato
bancario; (iv) do risco de incumprimento; ou (v) do seu especial
escopo.

II. Numa perspetiva estrutural, conhecem-se duas grandes
modalidades de empréstimos’®: (1) os empréstimos sindicatos cen-
tralizados; e (i1) os empréstimos sindicatos descentralizados; sendo
os primeiros descritos pela Ciéncia Juridica alemi como genuinos
e os segundos como ndo-genuinos'®. A modalidade centralizada
engloba todos os empréstimos, independentemente da estrutura
efetivamente assumida, em que entre a parte mutudria e a parte
mutuante apenas se estabelece uma relacido, quer seja, por exem-
plo, através da constituicdo de uma sociedade para o efeito, quer
seja através do lider do sindicato. J& na modalidade descentrali-
zada, todos os banqueiros estabelecem, também aqui independente-
mente da estrutura efetivamente assumida, relacées diretas com o
cliente. Em face da densidade dogmatica que esta distincdo assume,
optou-se por autonomizar a sua analise.

III. Os empréstimos sindicatos podem ser diferenciados consoante
o cliente e todos os banqueiros envolvidos sejam primariamente
regulados por apenas um ou por varios Direitos nacionais, desig-
nando-se os primeiros de nacionais e os segundos de internacionais.

A hegemonia do modelo anglo-saxdnico produzido pela LMA
tende, hoje, a aproximar estas duas realidades, tanto do ponto de
vista estrutural, como do ponto de vista do contetido dos contra-

4 Mugasha, The Law of Multi-Bank Financing cit., 22 ss..

15 Hoffmann, Konsortialvertrag, cit., Rn. 2 ss.: andlise muito completa as varias possibilida-
des de estruturagio dos empréstimos sindicatos; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen
cit., 162-164; Kropf, Konsortialkredite cit., 6.130 ss..

16 Vejam-se os autores referidos na nota anterior.
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tos!'”. Todavia, algumas diferencas empiricas e juridicas continuam
a poder ser identificadas.

Os empréstimos sindicatos internacionais tendem a prossupor
a participacdo de um nimero maior de banqueiros, em virtude das
quantias mutuadas serem, também elas em regra, superiores.

Do ponto de vista do Direito aplicavel: o Direito inglés ou o nova-
-lorquino sao usualmente eleitos para regular os empréstimos sin-
dicatos internacionais, muito embora nio seja incomum estes serem
igualmente escolhidos no Ambito de empréstimos nacionais.

Em relacdo ao contetido dos contratos, a natureza nacional ou
Iinternacional suscita alguns problemas parcialmente distintos. Nos
primeiros, é notdéria uma preocupacido em adequar o modelo LMA
as especificidades locais e, nos segundos, em proteger os banqueiros
contra essas mesmas especificidades, nomeadamente em relacéo a
normas imperativas, de natureza juridica e fiscal.

IV. O simples facto de participarem mais ou menos banqueiros
num sindicato bancario ndo releva do ponto de vista juridico: o even-
tual impacto resulta, como supra explorado, do facto de se tratar
de um empréstimo internacional ou nacional. Todavia, esta rubrica
permite-nos analisar uma modalidade especifica de empréstimo sin-
dicato que, por regra, envolve um niimero reduzido de banqueiros: o
club deal loan. De modo idéntico ao que se verifica para os emprés-
timos sindicatos, também em relacdo aos club deals ndo existe um
unico modelo ou defini¢do, mas varios'®. As solugdes desenvolvidas
pela pratica juridica partilham, para além do niimero reduzido de
participantes, o facto de a existéncia de um sindicato ser mais dis-
creta, quer por todos os banqueiros partilharem das mesmas obri-
gacbes, quer em razdo da maior autonomia que cada empréstimo
assume.

7 Bernd Castor/Joachim Walgenbach, Dokumentation internationaler Konsortialkredite,
em Katja Langebucher/Dirk H. Bliesener/Gerald Spindler, Bankrechts-Kommentar, 3.* ed.
(2020), Rn. 1: apontando em idéntico sentido.

18 Mugasha, The Law of Multi-Bank Financing cit., 33-36; Diem/Jahn, Akquisitionsfinan-
zierungen cit., 162.
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V. Os empréstimos sindicatos podem ser categorizados por refe-
réncia ao risco de ndo cumprimento das obrigac¢ées assumidas pelos
clientes, com um impacto direto nos juros cobrados pelos membros
do sindicato. Esta diferenciacéo tende a assumir reduzida relevan-
cia juridica, embora possa determinar a inclusdo de clausulas mais
robustas no que respeita ao acompanhamento do mutuante ou a
exigéncia de garantias suplementares'®.

VI. Os propésitos ou o escopo especial subjacente ao empréstimo
sindicato podem ser determinantes para a estrutura de financia-
mento acordada e para parte do conteudo dos contratos, como o
caso paradigmatico em que é empregue no ambito de aquisi¢des de
empresas ou de financiamento de projetos (project finance).

VII. Estas cinco categorias, que nio esgotam a criatividade do
mercado, sdo complementadas por um conjunto variado de emprésti-
mos sindicados hibridos, quer em razdo do modelo de financiamento
empregue, quer por surgirem acoplados com outros mecanismos de
financiamento.

Na primeira categoria, cumpre referir os empréstimos cristal —
Crédito ao Investimento Sindicato por Tranches Afetadas em Lei-
16es. Este tipo de contrato, muito divulgado, entre nés, na década de
90 do século passado, assenta na colocacio, peridédica e recorrente,
de crédito de curto prazo, num modelo de leildo, no qual partici-
pam um conjunto predeterminado de institui¢ées convidadas para
o efeito; sendo que quanto maior o interesse suscitado junto dos
potenciais envolvidos, menor sera o juro pago pelo cliente®.

19 Stephen Lucas, Basic Principles of Syndicated Lending: Financing Through the Risk
Spectrum em A Practitioner’s Guide to Syndicated Lending (2010), 11-27.

20 Vide Anténio Menezes Cordeiro, Empréstimo “cristal” natureza e regime/Parecer, O
Direito 127 (1995), 463-509 e Inocéncio Galvao Telles, Empréstimo cristal (uma nova
realidade bancdria), O Direito 125 (1993), 177-192. Na jurisprudéncia: RLx 21-out.-1999
(Gongalves Rodrigues), CJ XXIV (1999) 4, 133-139 e STJ 8-fev.-2001 (Roger Cunha Lopes),
RLJ 133 (2001), 319-337, anot. Calvao da Silva, idem, 337-348.

1 RDFMC (2023) 39-61



48 | A. Barreto Menezes Cordeiro

Em relacdo ao acoplamento de empréstimos sindicados com
outras mecanismos de financiamento, o recurso, conjunto, a emis-
soes de obrigagbes apresenta-se como a pratica mais comum?!,

4. Empréstimo sindicato descentralizado

I. Nos empréstimos sindicatos descentralizados, é estabele-
cida uma relacdo direta entre o mutuante e os varios banqueiros
que participam no sindicato, independentemente da fungdo inter-
namente desempenhada??. A obrigacdo de emprestar uma deter-
minada quantia monetaria ao cliente ndo é, consequentemente,
assumida pelo sindicato bancario, mas por cada mutuario, na pro-
porc¢ao individualmente assumida. Também as obrigacoes arcadas
pelo cliente sdo devidas, apenas, a cada um dos participantes do
sindicato bancario.

E comum eleger-se um lider do sindicato que, entre outras fun-
coes, atua como ponto de contacto entre os banqueiros e o cliente,
podendo mesmo assumir um papel de intermediario a propésito dos
reembolsos efetuados pelo cliente??. Todavia, ndo atua apenas em
nome proprio, mas em nome proprio e em nome dos demais mem-
bros do sindicato?.

II. Do ponto de vista da sua construcéo juridica, os empréstimos
sindicatos descentralizados compdem-se de dois contratos, mesmo
que formalmente concebidos como apenas um: (1) um contrato de
mutuo, celebrado entre os varios banqueiros e o cliente; e (i1) um
contrato de organizacéo, celebrado entre os varios banqueiros, com
o proposito de regular o funcionamento interno e externo do sindi-
cato. Esta segunda dimensio do empréstimo sindicato impactua,
naturalmente, nas varias relacoes bancarias estabelecidas entre

21 Mugasha, The Law of Multi-Bank Financing cit., 26.

22 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 164; Kropf, Konsortialkredite cit., Rn. 6.133.
23 Hoffmann, Konsortialvertrag, cit., Rn. 2.

24 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 164.
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cada membro do sindicato e o cliente: estas ndo sdo totalmente
autonomizaveis do empréstimo sindicato enquanto um todo?.

O modelo desenvolvido pela LMA corresponde, estruturalmente,
a um empréstimo sindicato descentralizado. Em face das suas espe-
cificidades e hegemonia, sera objeto de analise auténoma.

III. A doutrina portuguesa tem-se mostrado dividida quanto a
natureza juridica deste tipo de empréstimo sindicato. Sdo, grosso
modo, duas as solucbes defendidas: (1) trata-se de um consoércio
(externo), encontrando-se, como tal, sujeito ao regime previsto no
Decreto-Lei n.° 231/81, de 28 de julho?$; ou (i1) corresponde a um
contrato atipico, nao sendo regulado, supletivamente, por qualquer
diploma especial?’.

A tese da nio aplicacdo do Decreto-Lei n.° 231/81 funda-se na
nio subsuncio do contrato de empréstimo sindicato ao ambito de
aplicacdo material do diploma. Partindo da letra dos seus artigos
1.°e 2.

Artigo 1.°
(Nocgio)

Consoreio é o contrato pelo qual duas ou mais pessoas, singulares
ou coletivas, que exercem uma atividade econémica se obrigam entre si
a, de forma concertada, realizar certa atividade ou efetuar certa contri-
buigdo com o fim de prosseguir qualquer dos objetos referidos no artigo
seguinte.

Artigo 2.°
(Objeto)

O consércio terda um dos seguintes objetos:

a) Realizagdo de atos, materiais ou juridicos, preparatérios quer
de um determinado empreendimento, quer de uma atividade
continua;

25 Joana Ribeiro Fragata, O acordo interbancdrio cit., 151; Kropf, Konsortialkredite cit.,
Rn. 6.133.

26 Vasconcelos Abreu, Os sindicatos bancdrios cit., 541-542; Ribeiro Fragata, O acordo
interbancdrio cit., 170 ss..

27 Novo Faria, Empréstimos sindicados cit., 596: com outras indica¢des bibliograficas.
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b) Execugéo de determinado empreendimento;,

¢) Fornecimento a terceiros de bens, iguais ou complementares
entre si, produzidos por cada um dos membros do consércio;

d) Pesquisa ou exploracéo de recursos naturais;

e) Producédo de bens que possam ser repartidos, em espécie, entre
os membros do conséreio.

Esta interpretacdo é assumida por Ratl Ventura?s, Manuel
Anténio Pita?®, Oliveira Ascensio®® ou por Paulo Sousa de Vascon-
celos?®!, sustentando a circunscricdo da aplicacdo do Decreto-Lei n.°
231/81 aos consodrcios cujo objeto seja reconduzivel as cinco alineas
do citado artigo 2.°. Os dois ultimos autores, pelo menos, defendem
a aplicacdo do Decreto-Lei n.° 231/81 a todos os consércios com obje-
tos analogos aos elencados no citado artigo 2.°.

Nao cremos que a néo aplicacdo do Decreto-Lei n.° 231/81 a con-
sércios com outros objetos seja, do ponto de vista pratico, possivel
ou sequer defensavel, na medida em que impediria o intérprete-
-aplicador de invocar, mesmo que analogicamente, as regras ai con-
sagradas. O facto de o Decreto-Lei n.° 231/81 ter sido especialmente
elaborado tendo em vista uma situacao-tipo ndo inviabiliza a sua
aplicacdo a outras situacoes inicialmente nao pensadas, pelo con-
trario: trata-se de uma solucdo comum e que permite ao Direito
acompanhar as inovacbes do comércio juridico®2. Salvo, o que mani-
festamente ndo se verifica em relacdo aos empréstimos sindicatos,
se a vontade das partes for contrariada ou coartada em virtude da
aplicacdo de eventuais normais imperativas.

28 Raul Ventura, Primeiras notas sobre o contrato de consércio, ROA 41 (1981), 609-690 (644).
29 Manuel Anténio Pita, Contrato de consércio, RDES XXX (1988), 189-235 (200).

30 José de Oliveira Ascensio, Direito comercial, I (1986/1987), 331.

31 Paulo Sousa de Vasconcelos, O contrato de consorcio: no dmbito dos contratos de coope-
racdo entre empresas (1999), 40 ss..

32 Luuis Ferreira Leite, Novos agrupamentos de empresas (1981), 37-38. Rui Pinto Duarte,
Formas juridicas de cooperagdo entre empresas (2022), 96: com argumentacéo proxima.
Esta solucgdo é igualmente suportada pelos autores que defendem a aplica¢do do Decreto-
-Lei n.° 231/81 aos empréstimos sindicatos. Parece também ser essa a posi¢do de Engracia
Antunes, Direito dos contratos comerciais (2009), 402.
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Afastada esta obje¢do de fundo, a recondugao dos empréstimos
sindicatos ao conceito de consodrcio, nomeadamente na modalidade
de consorcio externo, dependera de uma analise ao contrato efetiva-
mente celebrado e do subsequente cabimento da sua subsuncéo ao
Decreto-Lei n.° 231/81.

IV. A nocgao de consércio, prevista no artigo 1.° do Decreto-Lei
n.° 231/81, decompdem-se nos seguintes elementos®?: (i) contrato;
(i1) celebrado entre duas ou mais pessoas, singulares ou coletivas,
que exercam uma atividade econdémica; (iil) que se obrigam, de
forma concertada; (iv) a realizar certa atividade ou efetuar certa
contribuigio.

Todos estes quatro elementos se tém, por principio, por verifi-
cados nos sindicatos bancarios: (i) a sua constituigdo origina-se na
celebracao de um contrato; (ii) celebrado por dois ou mais banquei-
ros; (ii1) que se obrigam, de forma concertada; a (iv) a emprestar
dinheiro a um cliente. O terceiro elemento, enquanto nicleo iden-
tificativo do contrato de consoércio, é decisivo na reconducao ou nio
reconducao dos empréstimos sindicatos ao universo dos consércios:
exige-se um nivel de organizacio e de cooperacio que demonstre a
existéncia de uma atuacao concertada.

5. Empréstimo sindicato centralizado

I. Os empréstimos sindicatos centralizados caracterizam-se, do
ponto de vista estrutural, pela existéncia de apenas uma relagao
juridica bilateral entre a parte mutuante e a parte mutuaria. Esta
pode ser estabelecida diretamente por uma sociedade constituida
para o efeito — empréstimo sindicato centralizado externo — ou pelo
denominado lider do sindicato — empréstimo sindicato centralizado
interno. A constituicido de sociedades com este propodsito é incomum

33 Anténio Menezes Cordeiro, Direito comercial, com colaboragdo de A. Barreto Menezes
Cordeiro, 5.% ed. (2022), 755 ss..
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e tende a néo se justificar, em razdo do curto periodo de vida dos
empréstimos sindicatos®:.

No segundo caso, que suscita maiores duvidas dogmaticas, ape-
nas o mutudrio e o lider do sindicato, que atua sempre em nome
préprio, surgem como partes do contrato bancario®®. Os montantes
sdo diretamente emprestados pelo lider do sindicato, comprome-
tendo-se os demais membros a transferir os valores que lhes cai-
bam?é, na propor¢do acordada, caso ndo tenham sido transferidos
em momento anterior a celebracdo do contrato de mituo®’. O reem-
bolso do valor mutuado, acrescido de juros, flui de forma idéntica:
do mutuario para o lider do sindicato e, subsequentemente, do lider
do sindicado para os demais banqueiros?®. O facto de apenas o lider
do sindicato surgir como parte do contrato coloca os outros partici-
pantes numa posigdo de maior fragilidade, em especial no caso de o
lider do sindicato entrar em insolvéncia®®,

Este modelo, que, para 14 do Reno, granjeou especial sucesso
durante todo o século XIX, foi paulatinamente sendo substituido
pelo modelo centralizado*.

II. A maioria da Ciéncia Juridica alema tem entendido que esta
categoria de sindicato centralizado assume a natureza de sociedade
interna (Innengesellschaft)*!, 1. e., entre os socios (internamente)
existe uma efetiva relacdo de tipo societario civil, mas as relacdes

34 Hoffmann, Konsortialvertrag, cit., Rn. 2.

35 Markus Gerhlein, Der Konsortialkredit als Modell einer Innengesellschaft, 32 DStR
(1994), 1314-1318 (1314); Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 162.

36 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 162.

37 Joana Ribeiro Fragata, O acordo interbancdrio cit., 153.

38 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 162.

39 Gerhlein, Der Konsortialkredit cit., 1314-1315; Hoffmann, Konsortialvertrag, cit., Rn. 2.
40 Hoffmann, Konsortialvertrag, cit., Rn. 2.

41 Markus Gerhlein, Der Konsortialkredit als Modell einer Innengesellschaft, 32 DStR (1994),
1314-1318; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 162; Castor/Walgenbach, Dokumen-
tation internationaler Konsortialkredite cit., Rn. 6, nota 26: com indicagdes bibliograficas.
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com terceiros (externamente) sdo estabelecidas por um dos sécios,
em seu nome individual*2.

A aproximacao a figura da sociedade é realizada por referéncia
aos seguintes elementos: (i) o lider do sindicato e os demais ban-
queiros prosseguem um interesse comum; (i1) todos os participantes
contribuem para essa prossecucao, através da transferéncia de fun-
dos para o lider do sindicato; (ii1) as partes do contrato comprome-
tem-se a atuar tendo em vista o sucesso da acdo intentada; e (iv) a
remuneracio depende do sucesso da sociedade.

Do ponto de vista do regime nacional do contrato de sociedade,
apenas é aplicavel a correspondente seccio II e ja ndo a seccdo III,
denominadas, respetivamente, de relacées entre os sécios e relacoes
com terceiros*?,

ITII. No ambito do Direito portugués, os empréstimos sindica-
tos centralizados internos podem, em abstrato, ser reconduzidos a
duas categorias previstas no Decreto-Lei n.” 231/81: (i) o consércio
interno; e (i1) o contrato de associacdo em participacao.

O artigo 5.°/1 do Decreto-Lei n.” 231/81 identifica as seguintes
estruturas de consércios internos:

a) As atividades ou os bens sdo fornecidos a um dos membros do
consorcio e sb este estabelece relacbes com terceiros;

b) As atividades ou os bens sdo fornecidos diretamente a ter-
ceiros por cada um dos membros do consércio, sem expressa
invocacdo dessa qualidade.

42 A bibliografia disponivel é vasta e constante. A titulo introdutério, sublinha-se o interesse
da obra classica de Hans-Werner Steckhan, Die Innengesellschaft, Duncker & Humblot:
Berlim (1966) e o estudo mais recente de Cartsen Schifer, Innengesellschaft — die Ziindapp
unter den Gesellschaften em FH Christine Windbichler 70, coord. Gregor Bachmann/Stefan
Grundmann/Anja Mengel/Kaspar Krolop, de Gruyter: Berlim (2020), 981-995.

43 O tema das sociedades internas nio tem merecido um especial tratamento entre nds.
Por todos: Anténio Menezes Cordeiro, Tratado de Direito civil, IV, com colaboracdo de A.
Barreto Menezes Cordeiro, 5. ed, Almedina: Coimbra (2019), 915-917.
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O modelo germanico dos empréstimos sindicatos centralizados
Iinternos é, em abstrato, passivel de ser subsumido a alinea a): (1)
os membros do empréstimo sindicato transmitem para o lider do
sindicato os montantes a emprestar na proporc¢ao acordado; e (i1)
o lider do sindicato celebra um contrato de mutuo bancario com o
cliente. Todavia, também o parece poder ser em relacdo ao contrato
de associacdo em participacao.

IV. O legislador avanca a seguinte nocdo de contrato de associa-
cdo em participacio no artigo 21.%1 do Decreto-Lei n.® 231/81:

A associacdo de uma pessoa a uma atividade econémica exercida
por outra, ficando a primeira a participar nos lucros ou nos lucros e
perdas que desse exercicio resultarem para a segunda.

Seguindo a sistematizacdo usualmente empregue pelos nossos
tribunais superiores, podemos dissecar a associacdo em participa-
cdo em trés elementos fundacionais: (1) a atividade econémica de
uma pessoa — o associado; (i1) a participacdao de outra pessoa — o
associante — nos lucros ou nos lucros e perdas dessa atividade; e
(i11) uma estrutura associativa*-.

O preenchimento do primeiro elemento ndo suscita especiais
davidas: o mUtuo bancario consubstancia um ato comercial e a
natureza juridica dos banqueiros é intrinsecamente comercial.
O mesmo se verifica em relac¢io ao segundo elemento, na medida em
que o lucro dos participantes no sindicato — concretizados em juros
bancarios — dependem do cumprimento, por parte do mutuario, das
obrigagdes assumidas para com o lider do sindicato.

Por fim, por estrutura associativa ndo se entende a criacdo de um
fundo comum, nem o desenvolvimento de uma atividade econémica
em conjunto, mas a simples prossecucao de um fim comum?*,. E no
ambito da posicdo juridica das partes e, em especial, na prossecucao

44 STJ 16-fev.-2016 (Sebastido Pévoas), proc. 17099/98.0TVLSB.L1.S1; STJ 9-jul.-2014
(Fonseca Ramos), proc. 1918/07.5TBACB.C1.S1; STJ 15-mai.-2003 (Aratjo de Barros),
proc. 03B1255; STJ 11-jun.-1991 (Meneres Pimentel), proc. 080457.

4 Raul Ventura, Associagdo em participagdo, BMdJ 189 (1969), 92.
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da atividade econémica pelo associante que a estrutura associativa
do contrato de associacdo em participacio efetivamente se mate-
rializa: o associante deve atuar de modo a realizar o fim comum e
néo apenas os seus fins préprios*. A prossecucdo de um fim comum
por parte do associado tendera a manifestar-se apenas em deveres
acessorios?’, maxime, no dever de atuar de forma a nao inviabilizar
a sua realizacio.

O contrato de associacdo em participacdo pode, ainda, ser des-
crito como um exemplo tipificado de uma sociedade interna*s, pelo
que podemos aproveitar, neste ambito, os muitos contributos avan-
cados pela Ciéncia Juridica alem3 a propésito da sociedade interna
e da subsuncéo do empréstimo sindicato centralizado interno a este
tipo contratual.

V. A fronteira entre o contrato de consércio interno da alinea
a) e o contrato de associagdo em participagdo é muito ténue*, para
mais, como é o caso, quando as contribuigdes sejam realizadas em
dinheiro®®.

O tratamento dos empréstimos sindicatos centralizados inter-
nos como consdrecios internos ou como associagoes em participacao e
a consequente aplicacdo subsidiaria do Decreto-Lei n.° 231/81 pres-
supbe uma identificacido entre a vontade manifestada pelas partes
e as respetivas nocoes legais, devidamente enquadradas no regime
juridico enquanto um todo.

A aplicacdo do Decreto-Lein.’ 231/81, nestes exatos moldes, tem,
aparentemente, um impacto pouco significativo na execucio dos
empréstimos sindicatos: se, por um lado, ndo impde solugdes impe-
rativas potencialmente desvirtuadoras da vontade das partes; por
outro lado, ndo é credivel que as suas normas supletivas, nomeada-

46 Radl Ventura, Associagdo em participagdo cit., 92.

47 Raul Ventura, Associag¢do em participag¢do cit., 92.

48 Também a stille Gesellschaft, positivada nos §§ 230 a 236 do HGB, corresponde a um
exemplo positivado de Innengesellschaft.

49 Raul Ventura, Primeiras notas cit., 651 ss.

50 A parte final do artigo 4.2 do Decreto-Lei n.® 231/81 da suporte legal claro a essa
possibilidade.
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mente os deveres dos associados e do associantes, ndo sejam expres-
samente consagrados nos contratos estabelecidos entre o lider do
sindicato e os demais banqueiros.

6. Modelo LMA: enquadramento e natureza juridica

I. A LMA — Loan Market Association — é uma private company
limited by guarantee, constituida em dezembro de 1996, sediada em
Londres e sujeita ao Direito inglés. A sua criacio resulta da unido
de esforcos de grandes banqueiros, clientes empresariais e socieda-
des de advogados especializadas®. Entre os propdsitos assumidos
pela LMAS52, conta-se “to facilitate and promote the standardisation
and simplification of primary loan documentation, purchase and
sale documentation and other trading documentation”.

Os contratos padronizados elaborados pela LMA para além de
serem seguidos na maioria dos empréstimos sindicatos internacio-
nais, sdo igualmente utilizados internamente. O sucesso da LMA ¢
ainda evidenciado no facto de os contratos por si produzidos serem
aproveitados no ambito de outros mecanismos de financiamento,
devidamente adaptados.

II. Os modelos contratuais da LMA foram concebidos a luz do
Direito inglés, o que tende a suscitar inimeras dividas quando as
partes optam por sujeitar o contrato a um outro sistema juridico, em
especial no que respeita a validade de varias das suas clausulas®?.
De forma a ultrapassar estas dificuldades, a LMA adaptou os seus
mais relevantes modelos contratuais aos Direitos francés, aleméo e
espanhol. Na analise que se segue, iremos recorrer a versao inglesa
modelo denominado Multicurrency Term and Revolving Facilities
Agreement, que pode ser descrito, para os efeitos aqui pretendidos,
como 0 mais comumente empregue entre nos.

51 Campbell/Weaver, Syndicated Lending cit., XXxXv ss..

52 Clausula 3 dos respetivos Articles of Association, consultaveis no respetivo sitio da
internet.

53 Castor/Joachim Walgenbach, Dokumentation internationaler Konsortialkredite cit., Rn. 3.
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Em principio, este modelo contratual, assim como os demais
elaborados pela LMA, nao assume a natureza juridica de clausula
contratual geral: o contrato final, para além de ser objeto de nego-
ciacdo individual, é adequado as especificidades do cliente e, even-
tualmente, aos escopos prosseguidos. Todavia, admite-se a sujei¢do
de empréstimos sindicatos concretos ao Decreto-Lel n.° 446/85,,
mediante a verificacdo dos elementos que o espoletam?®.

III. Na perspetiva do sindicato bancario, o modelo LMA assume
uma natureza puramente contratual, ndo sendo reconduzivel ao uni-
verso das sociedades comerciais ou civis®®. Trata-se, genericamente,
de um empréstimo sindicato descentralizado, na medida em que é
estabelecida uma relacdo prépria, embora nio totalmente autono-
mizavel, entre o cliente e cada um dos banqueiros que participa
no sindicato. Esta natureza manifesta-se de uma anélise sistemati-
zada ao Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement e,
especialmente, a sua Clausula 2.2:

2.2 Finance Parties’ rights and obligations

(a) The obligations of each Finance Party under the Finance Docu-
ments are several. Failure by a Finance Party to perform its
obligations under the Finance Documents does not affect the
obligations of any other Party under the Finance Documents.
No Finance Party is responsible for the obligations of any other
Finance Party under the Finance Documents.

(b) The rights of each Finance Party under or in connection with the
Finance Documents are separate and independent rights and
any debt arising under the Finance Documents to a Finance

54 Roman A. Becker/Lisa Dreyer, AGB-rechtliche Zuldssigkeit von Gebiihrenklauseln in
Konsortialkreditvertrdgen, ZIP 35 (2014), 2057-2066; Walgenbach, Dokumentation interna-
tionaler Konsortialkredite cit., Rn. 10: sublinhado que a aplica¢io do regime das clausulas
contratuais gerais é uma questio de facto.

55 Carsten Rauch/Tobias Kaufmann, Das Kreditkonsortium bei internationalen Konsor-
tialkreditvertragen — Eine Gesellschaft biirgerlichen Rechts?, WM 72 (2018), 652-657; Cas-
tor/Joachim Walgenbach, Dokumentation internationaler Konsortialkredite cit., Rn. 6; Jan
Bohle, Das Recht des internationalen Kreditkonsortiums (2022), 34.

1 RDFMC (2023) 39-61



58 | A. Barreto Menezes Cordeiro

Party from an Obligor shall be a separate and independent
debt.

(c¢) A Finance Party may, except as otherwise state in the Finance
Documents, separately enforce its rights under the Finance
Documents

Daqui resulta, por um lado, que o sindicato bancario ndo assume
qualquer obrigacao junto do cliente, cabendo a cada banqueiro pro-
ceder ao empréstimo dos montantes acordados®, e, por outro lado,
que cada banqueiro pode, individualmente, exigir o cumprimento
das obrigagdes assumidas pelo cliente®’.

A autonomia de cada relagdo bancaria individualmente estabe-
lecida com o cliente manifesta-se, ainda, na natureza nao solida-
ria das obrigagdes assumidas por cada membro do sindicato. E, de
resto, esta a solucgio legal positivada no artigo 19.°1 do Decreto-Lei
n.° 231/81:

Nas relagoes dos membros do consércio externo com terceiros nao
se presume solidariedade ativa ou passiva entre aqueles membros.

IV. O Multicurrency Term and Revolving Facilities Agreement
regula, ainda, a dimensido interna do empréstimo sindicado, ou
seja, o contetdo das relacbes estabelecidas entre os varios mem-
bros do sindicato. A proximidade com as solugdes positivadas no
Decreto-Lei n.° 231/81, no ambito do consércio externo, voltam a ser
notdrias, com destaque para a figura do chefe do consércio (12.°) —
correspondendo ao agent bank.

A sintonia entre o Multicurrency Term and Revolving Facili-
ties Agreement e o Decreto-Lei n.° 231/81 néo é absoluta. Todavia,
mesmo quando as solucbes sdo distintas — p. ex.: as decisbes sdo
usualmente tomadas, contratualmente, por maiorias e ndo por una-
nimidade, como consagrado no artigo 7.°2, a) do Decreto-Lei n.°

56 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 165.
57 Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 165.
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231/81 — o legislador nao impde solugdes imperativas: a autonomia
das partes €, a luz do regime juridico do consércio, soberana.

7. Sujeitos

I. No ntcleo relacional dos empréstimos sindicatos encontramos
duas partes principais: (1) o cliente mutuante; e (i1) os banqueiros
mutuarios. Dogmaticamente, é o que basta para a existéncia juri-
dica de um contrato de mutuo multilateral. Todavia, com excecio
de alguns club loan deals, a maioria dos empréstimos sindicatos
pressupde a intervengdo de mais sujeitos e a assun¢ao por varios
membros do sindicato de fun¢ées especificas, que extravasam o sim-
ples empréstimo de dinheiro. Duas se destacam, em razao da cen-
tralidade que atualmente desempenham: (iii) o arranger; e (iv) o
agente bank. Ambas as posi¢oes sdo desempenhadas onerosamente,
em troca de comissbes®®.

II. No ambito do Direito portugués, apenas as instituicoes de cré-
dito e as sociedades financeiras podem, a luz do principio da exclu-
sividade — artigo 8.2 do RGIC — assumir a fun¢ido de mutuarios
num empréstimo sindicato. Por maioria de razdo, também a cesséo
da posicdo contratual ou a cessio de créditos — artigos 424.° ss e
577.° ss do CC — apenas podem ocorrer, mediante consentimento
do cliente, em relagdo a outras institui¢ées de crédito ou socieda-
des financeiras. Nos Ultimos anos, o comércio juridico desenvolveu
varias modelos de transmissao, total ou parcial, da posi¢do material
dos banqueiros, de forma a minorar os riscos incorridos, dando ori-
gem, a montante, a um pujante mercado secundario de emprésti-
mos sindicatos®.

58 Aytekin Ertan, Real Earnings Management Through Syndicated Lending, 27 Rev Account
Stud (2022), 1157-1198: anéalise aos beneficios efetivamente obtidos.
5 Mugasha, The Law of Multi-Bank cit., 136 ss..
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III. O processo de celebracdo de empréstimos sindicatos ini-
cia-se, usualmente, com um contacto entre o potencial cliente e
um banqueiro, tendo em vista a sua contratacdo como arrangers,
A funcio pode, naturalmente, ser desempenhada por mais do que
um sujeito, através, por exemplo, da reparti¢cdo das varias tarefast’.

O arranger, que dogmaticamente assume a natureza de manda-
tario do mutuante, assume, grosso modo, a obrigacdo de montar o
empréstimo sindicato, nomeadamente estabelecendo contactos com
outros banqueiros e organizando toda a documentacio necessaria.

Do ponto de vista do empréstimo per se, o arranger pode assumir
uma simples obrigacdo de meios, ou seja, compromete-se a desen-
volver todos os esforcos no sentido de conseguir montar o emprés-
timo sindicato com a melhores condi¢des possivels para o mutudrio
(best efforts deal), ou pode assumir a obrigagdo de mutuar parte dos
montantes necessarios, nomeadamente no caso de nio conseguir
atrair outros banqueiros para o negocio.

IV. A natureza multilateral dos empréstimos sindicatos e a
complexidade que os envolve justifica e favorece a nomeacio, nor-
malmente de entre os varios banqueiros membro do sindicato, mas
nao necessariamente, de algum que assuma a administracdo do
contrato durante a sua execucao. Este banqueiro, denominado de
agente bank, atua como mandatario dos mutuarios e como ponto de
contacto privilegiado entre estes e o cliente®.

60 Vasconcelos Abreu, Os sindicatos bancdrios cit., 529-531; Mugasha, The Law of Multi-
Bank cit., 99 ss.; Rafal Zakrzewski/Geoffrey Fuller, McKinght and Zakrzewski on the Law
of Loan Agreements and Syndicated Lending (2019), 271 ss.; Castor/Joachim Walgenbach,
Dokumentation internationaler Konsortialkredite cit., Rn. 186 ss; Charles Proctor, The Law
and Practice of International Banking, 2.% ed. (2015), 418 ss..

61 Mugasha, The Law of Multi-Bank cit., 102.

62 Vasconcelos Abreu, Os sindicatos bancdrios cit., 531 ss.; Joana Ribeiro Fragata, O acordo
interbancdrio cit., 154-155; Mugasha, The Law of Multi-Bank cit., 403 ss.; Zakrzewski/
Fuller, McKinght and Zakrzewski cit., 316 ss; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit.,
176 ss.; Castor/Joachim Walgenbach, Dokumentation internationaler Konsortialkredite
cit., Rn. 188 ss.; Charles Proctor, The Law and Practice of International Banking, 2.% ed.
(2015), 425 ss..
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Entre as varias tarefas usualmente atribuidas ao agent des-
tacam-se®: (1) monitorizar o cumprimento do contrato, em espe-
cial os compromissos financeiros (financial covenants) assumidos
pelo cliente — do agent bank nio se espera, porém, que desenvolva
qualquer atividade de investigacdo, mas apenas que, grosso modo,
analise as informacoes fornecidas pelo cliente; (i1) informar os ban-
queiros de todos os elementos de que disponha relativamente a
execucdo do contrato; (1i1) intermediar no pagamento dos juros e
no reembolso do capital mutuado; (iv) calcular os juros, as comis-
soes e as demais despesas; e (v) executar as decisdes tomadas pelo
sindicato.

63 Mugasha, The Law of Multi-Bank cit., 418-428: andalise minuciosa, do ponto de vista
quantitativo e qualitativo; Diem/Jahn, Akquisitionsfinanzierungen cit., 176-177.
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