PREFACIO

A dissertagdo que agora se publica foi apresentada
no Mestrado em Direito da Faculdade de Direito do
Porto, sob minha orientagao, tendo obtido a nota de
18 valores.

O tema abordado reveste um elevado interesse
pratico e dogmatico. De facto, o cash pooling ¢ uma
figura de uso corrente na atividade dos grupos de
sociedades como forma de gerir de forma integrada
a tesouraria das sociedades do grupo. Reveste diver-
sas modalidades e tem uma elevada complexidade.

A obra que se apresenta consiste no primeiro
estudo com profundidade desta figura em Portugal.
O mérito de tratar de um estudo pioneiro ¢ ampliado
pela forma interdisciplinar como o Autor abordou
a matéria objeto de analise. Podia ter-se limitado a
caracterizar a figura, expor de forma competente as
suas modalidades, e os interesses econémicos que se
visam alcangar, desenvolvendo depois um dos seus
nudcleos problematicos. Porém, o autor adota uma
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abordagem mais ambiciosa, que, partindo da quali-
ficagdo contratual do cash pooling, avalia depois a sua
amissibilidade e recorta a respetiva disciplina nos
ambitos societario e insolvencial. O que permite com-
por de forma global a disciplina da figura, enrique-
cendo muito o trabalho e a sua utilidade.

E uma analise de grande exigéncia técnica, por-
que exige que, depois de se caracterizar correta-
mente esta criacdo da pratica comercial, se domine
com seguranga os sistemas contratuais, societdrios e
insolvenciais.

O teste foi passado com sucesso, e elevado mérito.

A obra que se publica aborda de forma rigorosa
e segura, nas suas diversas facetas, de forma mul-
tidisciplinar, o cash pooling, figura essencial da vida
empresarial.

Miguel Pestana de Vasconcelos
Juiz Conselheiro do Tribunal de Contas

Professor Catedrdtico da Faculdade de Direito da Universi-
dade do Porto



APRESENTACAO

O texto que se apresenta corresponde, com singe-
las alteragdes, a Dissertacao de Mestrado apresentada
na Faculdade de Direito da Universidade do Porto em
15 de setembro de 2021 e discutida em provas publi-
cas de 26 de novembro de 2021.

O juri foi constituido pelo Senhor Professor Dou-
tor Paulo de Tarso Domingues, Diretor da Faculdade
de Direito da Universidade do Porto, pelo Senhor Pro-
fessor Doutor Miguel Pestana de Vasconcelos, que
orientou o estudo, sendo a arguicdo desempenhada
pela Senhora Professora Doutora Mariana Fontes da
Costa.

Esta Dissertacio, sendo um trabalho assinado por
apenas uma pessoa contou, desde a sua forma mais
primitiva, com o apoio de varias pessoas, que aqui me
cumpre destacar.

Ao Senhor Professor Doutor Miguel Pestana de
Vasconcelos, que desde o inicio da fase letiva do mes-
trado em Ciéncias Juridico-Civilisticas na Faculdade
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de Direito da Universidade do Porto se mostrou dis-
ponivel para a orientacido deste trabalho, apresen-
tando imprescindiveis contribui¢des e os necessarios
reparos para a sua conclusio.

A Senhora Professora Doutora Mariana Fontes da
Costa, a quem, além de ter desempenhado o impor-
tante papel na minha formagao no dominio privatis-
tico, tendo sido seu aluno de Teoria Geral do Direito
Civil, coube desempenhar o papel de arguente na
defesa publica deste estudo e seguiu muito interes-
sadamente o seu processo de revisao.

A Faculdade de Direito da Universidade do Porto,
na pessoa do seu Diretor, a Biblioteca Professor Dou-
tor Jorge Ribeiro de Faria, ao seu pessoal docente e
nao docente, onde tive a honra de iniciar e prosseguir
os meus estudos superiores.

Ao Dr. Paulo Camara e a Sérvulo & Associados
que desempenham um papel fundamental no meu
desenvolvimento profissional e académico, pelo apoio
continuo na revisao deste trabalho, continuada moti-
vagdo na sua publica¢do, bem como pelo acesso a um
amplissimo acervo bibliografico.

Mas, principalmente:

— Aos meus pais, a quem dedico este estudo, e
restante familia, a quem devo a minha educacio e os
valores que me transmitiram.

— A Maria Jodo, pelo apoio, nesta, e em todas as
fases.

— Aos amigos de sempre, pelo acompanhamento
interessado que sempre demonstram.
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SUMARIO

O presente estudo visa contribuir para o enqua-
dramento, no espaco juridico portugués, do contrato
de cash pooling, enquanto modalidade de gestao cen-
tralizada de tesouraria efetuada no ambito dos grupos
de sociedades. O trabalho divide-se em dois nucleos,
sendo o primeiro destinado a compreensao das carac-
teristicas e dos elementos que constituem o contrato.
Por sua vez, o segundo nucleo visa definir as conse-
quéncias juridicas decorrentes dos fluxos financeiros
executados ao abrigo do contrato sob as perspetivas
do Direito Societario e Insolvencial.

Palavras-chave: Cash Pooling; Contratos; Grupos de

Sociedades; Finangas Societdrias; Garantias intra-
grupo; Insolvéncia.

1



(NDICE

Abreviaturas. . . . . . ...

1. Introdugio. O cash pooling enquanto mecanismo

de financiamento de sociedades comerciais submetidas

aum governo econémico unitdrio. . . . ... ... .. ..
11.Modalidades . .. ....................
1.2. Distinges e figurasafins. . . ... ..........
1.3. Oportunidades e riscos do recurso ao Cash Pooling .

2. Caracteristicas, estrutura e qualificagdo juridica
docashpooling . . ... ... ... .. .. .. ... .. .. ..
2.1. Conteudo do contrato nas relagdes intragrupo . .
2.2. Contetdo do contrato nas relagdes do grupo
com a institui¢do de crédito. . . . . ... ... ...

3. Aspetos multidisciplinares para o enquadramento
do contrato de cash pooling no ordenamento juridico
POTTUGUES . . . . .o
3.1. O cash pooling na disciplina societaria . . . ... ..
3.1.1. A concessio de empréstimos intragrupo
eosistemabancario . . ... ... ... ...,

17

19
25
27
31

33
42

15



O CONTRATO DE CASH POOLING

3.1.2. O exercicio do poder de diregio da sociedade

diretora ou dominante. . . . .. ......... 54
3.1.3. Os upstream loans e a conservagio do capital. . 62
3.1.3.1. A experiéncia alema e os seus reflexos
na praticamercantil . . .. ... ... ... 64
3.1.3.2. Consideracoes em torno do ordenamento
juridico portugués . .. ........... 68
3.1.3.3. Utilizacdo do critério “on an arm’s length”
quanto a downstream loans . . . . ... ... 71
3.1.4. O cash pooling e a concessio de garantias
intragrupo. . . .. ... .. oL 74

3.1.4.1. A capacidade das sociedades comerciais
e a prestagdo de garantias (em especial,

UPSETEANT) . . o oo 78
3.1.4.2. O refor¢o qualitativo da probabilidade

de satisfaciodocrédito . . . ... ... .. 85

3.1.4.3. O refor¢o quantitativo da probabilidade
de satisfaciodo crédito . . . ... ... .. 89
4. O cash pooling na disciplina insolvencial . . . . ... .. 101

4.1. A declaracio de insolvéncia e a manutencio

dosacordoscashpool . .. ... .. ... .. ... 105

4.2. A graduacio de créditos da sociedade insolvente. . 108
4.3. A resolucdo em beneficio da massa insolvente

dos atos executados no dmbito do pooling . . . . . 113

4.3.1. O mecanismo da resolu¢io incondicional . . . 115
4.3.2. O mecanismo da resolu¢io condicional . . . . 121
5.Conclusdes . . . ..o 127

Bibliografia. . .. ...... .. ... L oo L 129



5. Conclusoes

Na determinagio da sua politica financeira, os gru-
pos de sociedades tém a sua disposi¢do varios meca-
nismos que, visando a centralizagdo da sua tesouraria,
oferecem amplas vantagens na simplificagao da ges-
tao corrente do seu patrimoénio e do ponto de vista da
obtencio do crédito externo, ou de divida. Dentro dos
varios sistemas de gestao centralizada de tesouraria,
ou cash-management, o cash pooling, e em especial zero
balancing, revela hoje uma ampla utilizagao, especial-
mente em contexto internacional.

Procuramos, numa primeira fase do nosso estudo,
expor e qualificar o instrumento jurigeno daquela
figura, que reconduzimos ao contrato-quadro, pro-
cedendo, por conseguinte, a identificagao, enquanto
contrato atipico, dos seus elementos caracterizadores.
Numa segunda parte do nosso trabalho, a nossa aten-
¢do centrou-se em torno da reflexdo das questoes as
quais a doutrina privatistica se tem atido com maior
atengao neste dominio.
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Com o detalhe permitido, e sempre sabendo que
o Direito dos Grupos estd como que “condenado”**
a convocar a atenc¢ao dos mais variados setores do
Direito, visitimos os problemas que se colocam a for-
macao e execugio do contrato, onde nos dedicamos
com especial aten¢io a disciplina do poder de direcao
da sociedade dominante (numa dupla vertente dos
grupos de direito e de facto), a disciplina da manu-
tengdo do capital social e da concessdo de garantias
intragrupo. No ultimo ponto, enquadramos como, e
de que forma, deviam os fluxos que se executam ao
abrigo do contrato de cash pooling ser enquadrados de
uma perspetiva insolvencial.

Como referimos em ponto prévio, o contrato de
cash pooling revela-se um instrumento util a gestao
consolidada do patriménio da empresa plurissocie-
taria. Entendemos também que a sua compreensao
permite compreender melhor a dindmica e o fun-
cionamento das finangas societdrias, disciplina com
a qual o direito, ora introduzindo limitac¢oes a sua
pratica ou reduzindo tutela dos seus intervenientes
(como vimos, desde logo, na disciplina insolvencial)
ora dinamizando e possibilitando a sua promocgao
(veja-se, desde logo, as prerrogativas abertas pelo
exercicio da diregiio econdmica unitdria) deve interceder
em funcdo da regulacio 6tima, ou o seu ponto mais
préoximo, do mercado.

2 JosE A. ENGRACIA ANTUNES, Os Grupos ..., op. cit., p. 260.

128



