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INTRODUCAO

Esta reflexdo tem como intuito questionar a inser¢céo dos cordesgosp- um
tipo de derivados financeiros que, apesar de escassamente pansdotiegyal, foi
recentemente alvo de uma exaustiva mediatizacdo - na capacdadezo das

sociedades comerciais, no ordenamento juridico portugués.

O objecto de estudo em apreco adquire relevancia numa conjuntura estague
instrumentos, que sdao comummente utilizados pelas empresas nacideafsrma
amiude sem o correcto aconselhamento -, ddo origem aosrpgnidgios judiciais.
Neste contexto, o desequilibrio evidenciado por alguns dos discutidos aordeat
permuta financeira, sublinhado na sua especifica construcdo me#ensiscita
davidas — quanto a mim pertinentes e merecedoras de discussativamante a sua
incluséo nos limites do escopo legal das sociedades comerciais.

Esta analise ambiciona dar origem, assim, a um novo argumemt@m tonta
aquando da observacéo da validade deste género de contratos, visté goe dés de
hoje, as questdes examinadas apresentam-se noutro $eéPtidoutro lado, ao longo
deste texto procurar-se-a, também, com afinco, proceder a uifiaagido do regime

dosswapsem Portugal.

Para que me seja possivel alcancar as pretensfes a que neh@ropm a
elaboracao deste trabalho, e procurando garantir uma organizagiéacémde ideias e
raciocinios, a estrutura desta narrativa divide-se em trésspadndo a terceira o
resultado da soma das duas primeiras, quebrando o caracter estasqgloes pontos

iniciais.

2 A validade dos contratos @evaptem sido discutida & luz da sua equiparacdo ao jogo
e a aposta; noutro ambito, debate-se igualmente a falta de ipfwrrpeestada pelos
intermediarios financeiros ou possibilidade de utilizacdo do institatalteracdo de

circunstancias como argumento para a anulacao destes contratos.
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Na primeira parte, procurarei perceber quais os limitesagacadade de gozo
das sociedades comerciais no plano juridico nacional; para isssergprei as duas
posi¢cdes doutrinais sobre a questdo, bem como 0s seus mais relevantes argyhentos

seguida, declararei fundamentadamente a minha propria orientacao sobre o tema.

Na segunda parte, incidirei 0 meu estudo nos contrat@svae propriamente
ditos: explicitarei os seus antecedentes histéricos, 0 seu gsraca@conomico, as suas
finalidades, os seus Vvarios subtipos, a classificag¢do juridica deste grupora®senas

partes que neles habitualmente participam.

Por fim, na terceira e ultima parte, farei uso das concludéascadas nos
pontos anteriores - criando, como referi, pontes entre os dois —, paw@afouma
posicdo relativamente a insercdo dos contratoswdgp na capacidade de gozo das

sociedades comerciais.

CAPITULO | - A CAPACIDADE JURIDICA DAS SOCIEDADES
COMERCIAIS

1. CONCEITO GERAL DE CAPACIDADE JURIDICA

Para existirem validamente enquanto sujeitos de direito e podgiecomo tal,
as pessoas, singulares ou colectivas, necessitam de gozasaeli@ade e capacidade
juridicas. Com efeito, é claramente imperativo que |hes sejanltecida uma
identidade, algo que as afirme no plano legal, que as integre no pdtesmatacdes de
Direito e as distinga de outras figuras; por outro lado, é fundangarahtir-se que
tanto a actuagdo como o relacionamento dos varios sujeitos sejaondemies com a
sua respectiva natureza social e juridica. Nesta reflexdoggua grincipia, o estudo

desta constatacdo assume uma preponderancia facilmente apreensivel.

A leitura do artigo 67.° do Cédigo Civil portugti&sermite-nos vislumbrar

aquilo que o legislador quis definir como capacidade juridica da®@® de direito. De

3 Este artigo pode ser consultado nos anexos — p. 59.



Universidade Catdlica Portuguesa — Escola de Lisboa
Mestrado em Direito Empresarial
A incluséo dos contratos devapna capacidade de gozo das sociedades comerciais

facto, se a atribuicdo de personalidade jurfdicdota o sujeito de susceptibilidade de
ser titular auténomo de relacdes juridfcascapacidade juridica, que lhe esta inerente,
delimita a extensdo dessa susceptibilidad® sujeito de direito podera ser titular de
determinada relacéo juridica se esta se inserir, por lei, n@gapaxidade. Trata-se
portanto de uma medida de vincula¢des, de um circulo restritivo dedagguicidicas,
cuja estatuicdo se justifica pela imperativa necessidade detigaa indispenséavel

firmeza do trafego juridico correnfe.

Doutrinalmente € habitual fazer-se uma distingdo neste tefiteradura opta
por colocar de um lado a capacidade juridica (ou capacidade de gai®)putro a
capacidade de exercicio de direitos (ou capacidade dé &pg palavras de PINTO
FURTADO, a capacidade de gozo traduz-seexdehséo de direitos ou obrigacdes de
que se é susceptivelE, assim, uma capacidade em sentido estrito, uma vez que tem
exclusivamente em linha de conta o leque de vinculagdes juridicg®sgibilita. Para
0 mesmo autor, a capacidade de exercicio afigura-se eofisnisceptibilidade de
dispor de direitos e de assumir obrigacbes mediante manifestagcbes de vontade,
pressupondo, por conseguinte, uma aptidao natural de entender e de qUETA

PINTO, por sua vez, apresenta-a comdidoneidade para actuar juridicamente,

* Na féormula de Manuel de Andrade, Gdoneidade ou aptiddo para receber — para

ser centro da imputacao deles — efeitos juridicos (constituicdo, modificagdo ou extincdo
de relacgGes juridicas).”

®> Nas pessoas singulares, com o nascimento; nas pessoas colectivas, @sto o reg

® MOTA PINTO, Carlos Alberto, Teoria Geral do Direito Civil, 4.2 Ed., Coimbra

Editora, p.193.

"PINTO FURTADO, Jorge, Comentario ao CSC, Almedina, p. 229.

8 O Direito molda-se pela sociedade e, nesse sentido, acaba porlanaidé- faria
sentido um menor poder praticar actos juridicos relevantes e meitmsmuma

sociedade comercial celebrar um testamento ou um casamento.
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exercendo direitos ou cumprindo deveres, adquirindo direitos ou assumindo
obrigacdes, por acto proprio e exclusivo ou mediante um representante voluntario ou
procurador (...). A pessoa dotada de capacidade de exercicio actua pessoabtente,
€, ndo carece de ser substituida, na pratica dos actos (...) por um represégahte
actua autonomamente, isto é, ndo carece de consentimenta Aqli"desembocamos
numa capacidade marcadamente mais ampla, com outro tipo ddiesp®es: releva
para esta conceptualizacdo ndo apenas a dotacdo de susceptibdidader parte de

um conjunto de relacbes juridicas de que um sujeito pode ser alvo, misEmiaa
circunstancia de este actymssoalmentgor ser capaz de entender e de querer, isto €,
por ser habilitado e idoneo para realizar manifestacées de vontadentmtds. Quer
dizer, o sujeito com capacidade de exercicio encontra-se muniddegpersonalidade
juridica, quer de capacidade de gozo e expressa essa capacidi@¢alatravés do

seu préprio entender e querer, sem necessidade de ser intermediado para tal.
2. A CAPACIDADE JURIDICA DAS SOCIEDADES COMERCIAIS

2.1 CAPACIDADE DE EXERCICIO DE DIREITOS DAS
SOCIEDADES COMERCIAIS

Quando, do ponto de vista das pessoas colectivas, e das sociedademisome
em particular, a doutrina se refere a capacidade juridicly fdeidindo quase
exclusivamente na capacidade de gozo, olvidando a capacidade deiceXeftat
abordagem justifica-se pelo facto de o reconhecimento de capadelakercicio das
pessoas colectivas ser um tema eminentemente de teoria-gest&h que, na pratica
comercial, o relevante é saber a amplitude da capacidade de gozo da sogredacdk

que a manifestacdo de vontade sera sempre tomada quergpeEsentantesquer

19 Assim podemos constatar em OLAVO CUNHA, Paulo, Direito dasefades

Comerciais, p. 80.
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pelos 6rgdos consoante a perspectiva -, onde o assunto € apontado como um mero

problema conceituat?

Se tivermos em mente aquilo que foi escrito no ponto anterior, poalear um
ligeiro desconforto, até ao leitor mais incauto, admitir a posialoié de as sociedades
comerciais, enquanto pessoas coletivas, poderem gozar de capdedadacicio de
direitos. Isto porque estes sujeitos de direito, embora juridicarsejai® pessoas, fruto
da construcdo equiparativa que é levada a cabo pelo legislador, nam persa
actuam, a primeira vistggessoalmente- que, como vimos, € a caracteristica mais
evidente e necessaria para os contemplados pela capacidadeaieice-: dependem
dos seus oOrgdos legalmente definidos para produzirem manifestacoestdde

relevantes.

Aquilo que entendemos sobre a relagéo existente entre as sogiedadciais
e 0S seus 0rgaos sera, como esta facil de ver, decisivo pasancbe@ uma conclusao
intelectualmente sustentada sobre este assunto. Se, por lado, acodstardisamica
como uma representacdo — 0s 0rgaos representam a sociedeelagies juridicas — a
sociedade nao terd capacidade de exercicio, pois, como bem ensira MO,
existird ‘autonomia entre as personalidades juridicas do representante e do
representado”;ao invés, se pensarmos que o vinculo entre os 6rgdos e a sociedade
resulta num nexo deverdadeira organicidade isto €, os Orgaos, apesar de
evidentemente ndo anatdémicos, sao juridicamente equiparados, a téiséstpoda

capacidade de exercicio ganha forca.

Na nossa literatura, apesar de alguma divisdo, a correnteataeidefende a

capacidade de exercicio das sociedades comerciais (e das pet=das em geral}?

1 MOTA PINTO, Carlos Alberto, Teoria Geral do Direito Civil, p. 315.
12 Nesse sentido: CASTRO MENDES, Jodo, Teoria Geral o Diréitils OLIVEIRA
ASCENSAO, José De, Direito Civil — Teoria Geral; CARVALHRERNANDES, Luis
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Um dos argumentos comummente utilizados por quem advoga esta tesspditorao
facto de resultar da lei, ndo haver, em principio, responsabilidatiexidcontratual
dos representados pelos actos dos seus represehtadims. no artigo 165.° CSC
estatui-se a responsabilidade civil dos entes colectivos: conseqaptdgrse 0sS
representados ndo encontram previsdo, na nossa lei, para seremakekpeahss
civiimente, a imputagcdo de responsabilidade as sociedades, nesitupdec- e uma
vez que a actuacao destes sujeitos, como dissemos, depende da aseée dagaos -,
vem garantir, pelo menos, que a relacdo funcional existente aangeciedades e os

seus 0rgdos ndo consubstancia uma representacao.

A grande maioria dos raciocinios utilizados para objectar auggfio de
capacidade de exercicio as pessoas colectivas relacionammsa dificuldade que
determinada literatura tem em concretizar a equiparacao tagdacantre as pessoas
fisicas e pessoas colectivas — existe uma clara dificuldaaté, inércia, em lidar com o

antropoformismo presente neste terffaEsta posicdo ndo me parece razoavel, pois,

Augusto, Teoria Geral do Direito Civil; PAIS DE VASCONCELOSgdro, Teoria
Geral do Direito Civil; MOTA PINTO, Carlos Alberto, Teoria Geral do Ra€ivil;

Em sentido oposto: CABRAL DE MONCADA, Luis, Licbes de DireitoviCi4.2
Edicdo, Almedina, 1995;GALVAO TELLES, Inocéncio, Introducdo ao Estudo do
Direito, Il, Coimbra Editora, 10.2 Edicdo, 2000; PEREIRA DE ALMEIDMténio,
Sociedades Comerciais, 5.2 Edicdo, Coimbra Editora;

13MOTA PINTO, Carlos Alberto. O autor enuncia depois 0s casos rcefgEem que
a responsabilidade pode existir, nomeadamente: quando resulta de umtaowemor
(accdo ou omisséo) proprio e o artigo 500.° CC (situacdo ero gejgresentante se
encontra numa situacao de subordinacdo em relacdo ao representad® disfueggsae
claramente da relacéo sociedade-0rgéo) e as relacdes dortippente — comissario, na
representacao voluntaria;

4 Que é bem visivel quando estes autores se referem & capadeladtercicio para

“para retratar o problema dos menores, de interditos e dos inabilitados.”
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como escreve PINTO FURTADOxéjeitar o antropoformismo parece elementarmente
saudavel; insano serd, porém, torna-lo um fantasnig.facto, seria algo incoerente
dotar as pessoas colectivas de personalidade juradiara-las em sujeito de direito

(...) e, depois,ndo se lhe conceder um minimo de capacidade para, através de um
mecanismo préprio, poder, por si, dispor de direitos e assumir obrigacfes neediant
manifestacdes de vontatfeAssim, penso que as sociedades tém capacidade de agir ou
de exercicio de direitos; elas formulam vontades, pretenstesesisgs; actuam,
perseguem os seus fins: fazem-no, € certo, através dos seus segdos no entanto,

uma actuacio sob a égide de um nexo de organicidade e ndo de repre¥entacéo.

2.2. A CAPACIDADE DE GOZO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS. A
SUA DEMILITACAO

A medida dos direitos e obrigacdes de que as sociedades poddétmages t-
isto €, a sua capacidade de gozo — tem sido objecto de discussdooadomgmpos.

De facto, se conSavigny’ se chegou a doutrina da capacidade funcional das pessoas

15 A prépria lei, como vimos, parece indicar que a pretensdo dolamisvai
exactamente ao encontro da teoria organica, nomeadamente 0 cexeapl

responsabilidade civil.

1 COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial, p. 204.

A administracdo, enquanto 6rgao social, sera figurativamergeebro da sociedade e
nao um representante que suprime a incapacidade desta em se manifestar.

" Deve-se a&Savigny de acordo com PEDRO ALBUQUERQUE, um dos principais
contributos a favor da consideracdo da personalidade colectiva jucmica um
instrumento meramente artificial, susceptivel de ser medidocppkcidade de se ter
patriménio, e por conseguinte com uma capacidade de vinculacdo limitlands
Gierke, a construcdo dgavignyentroncaria directamente na ciéncia canonica medieval

e, mais directamente, no pensament8idéaldo de Fieshe

10
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colectivas, através dos estudos @ierke’® solidificou-se a teoria da realidade da
personalidade juridica, com a consentadnea equiparacdo das pessotgasods

pessoas fisicas e a atribuicdo as sociedades comerciais de cagadidiadeplena.

Como nos ensina PEDRO DE ALBUQUERQUE, a primeira das doutrinas
referidas teve maior acolhimento nos ordenamentos franceses ceaarggicancs.
Com efeito, vigorou nesses sistemas, durante anos, o principio deletgubde ou dos
actosultra vires mediante o qual as pessoas colectivas apenas possuem capacidade
necessaria para a realizacdo do seu fim ou objecto, conform@a sukspectivo acto
constitutivo®® Por sua vez, o legado de Gierke reflectiu-se, sobretudo, na Alemanha e
em Itélia, onde domina ha muito a ideia da capacidade juridicadpzaiociedades:
estas podem ser titulares de todos os direitos e obrigacfes geejarddancompativeis
com a sua natureza ndo humana e que nao sejam expressamente prorbieiosO
escopo que preside a cada uma das posicoes é de facil claoficagno bem enuncia
COUTINHO DE ABREU: ‘b sistema de capacidade juridica geral protege mais a
seguranca e a rapidez do comércio juridico — 0s terceiros que queiram negaTias
sociedades ndo tém de investigar se 0s negdcios serdo ou nao compativeis com o
objecto com o fim social (ou com outros limites fixados estaturiamé@&ueyua vez, 0s
sistemas da capacidade especifica, limitada ou funcional tutelam os set®rdes
sécios (sobretudo dos minoritarios) e dos credores sociais (...)

No ordenamento juridico portugués assistimos a uma divisdo no gectenest

diz respeito. Parte da literatura opta por sustentar que aidagmocde gozo das

18 Na esteira de PEDRO DE ALBUQUERQUEem particular GIERKE, Die
Genossenchaftstheorie und die Deutche Rechtprechung, Berlim,.per tot
19 Actualmente, no Reino-Unido, a capacidade das sociedades é mais conpd se

pode constatar no artigo 39.° do Companies Act de 2006.

11
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sociedades comerciais é limitada pelo objecto £0¢i# linha da teoria dos actokra
vires), a restante doutrina aponta para a teoria defensora da capguaididida limitada

pela finalidade lucrativa, mitigada por algurmasincegelativas ao objecto soci&l.

2.2.1 A CAPACIDADE DE GOZO DAS SOCIEDADES COMERCIAIS NO
ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES

No sistema juridico nacional a interpretacédo do tema da capadéayteo das
sociedades comerciais sempre esteve distante da unanimidaden@neanto sobre a
questdo tem acompanhado a respectiva evolucdo legislativa: pasdamiugal
esquecimento do legislador comercial — s6 amenizado pelod@wilt -, a publicacédo
do artigo 6.° do Cdédigo das Sociedades Comerciais, com o0 imperativo &cathida

1.2 Directiva societéaria.

O periodo que antecedeu a Directiva n.° 68/151/1968 tratou a capadétade
sociedades comerciais de forma manifestamente deficitaria.as€unto era
redutoramente pautado peboincipio da especialidadepresente no artigo 160.° do

2l Como grande representante desta faccdo surge PINTO FURTADg,
Comentério ao CSC, Almedina;

22 COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel, Curso de Direito Comer®ialume I,
Almedina; PUPO CORREIA, Miguel, Direito Comercial — Diceida Empresa;
SOVERAL MARTINS, ALEXANDRE, Estudos de Direito das Sociedaddn)edina;
ALBUQUERQUE, Pedro de, A vinculagdo das sociedades comerciaigapantia de
dividas de terceiros; BRITO CORREIA, Luis, Parecer sobrgpacadade de gozo das
sociedades andénimas e os poderes dos seus administradores; OSORISDRO,
Carlos, Da prestacdo de garantias por sociedades a dividas de swutredades;
TARSO DOMINGUES, Paulo, A vinculacdo das Sociedades por quotas no afatig
sociedades comerciais; CARVALHO FERNANDES, Luis, OLAVO [PHETA E
CUNHA, Paulo, Assuncédo de divida alheia, a capacidade de gozo dadadesie

anonimas. Qualificacdo do negdcio juridico.

12
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Cédigo Civif®, que regulamentava as pessoas colectivas de uma form&‘genal
conjugacdo com alguns preceitos meramente acessérios do Caodigo i@lomerc
(nomeadamente os artigos 173.° e 186.°). O referido preceito civitistavh a
capacidade das pessoas colectivas, e das sociedades coneencipasticular, pela
prossecucdo dos seus fidspluralidade do termo néo é despropositada, pois a intencéo
do legislador era, como nos ensina MIGUEL PUPO CORREIA, estdyeque um
acto celebrado por uma sociedade comercial que nao respeitasskno iediato — a

sua finalidade lucrativa -, ou o seu fim imediato - o seu objectalspéosse nulo, por
violagdo de uma norma imperativa. Apesar desta evidente restricijpaéidade das
sociedades comerciais, jA nesta época se assistia, nest@ogaesma tentativa de
uniformizacdo dos varios regimes comunitarios. As grandes emprasabjidas em
negocios entre varios Estados-Membros, exigiam garantias quasgguaanca do
trafego juridico. Por outro lado, como refere SOVERAL MARTIN®r@pria regra da
imutabilidade do objecto social foi perdendo a sua forma pura: em &orhay
exemplo, o Codigo Comercial de 1888 era omisso quanto aos requisitasraigialido
objecto social, entendendo a doutrina que se aplicariam as disposstaegarias e

que, na auséncia destas, bastaria a simples maioria para deliberkeess?a

Ao nivel dos poderes dos administradores societérios, questdo conmtevide
relacionamento com a capacidade de gozo, a situagdo acompanhséa lagislativa
do periodo: o artigo 173.° do Cdédigo Comercial dispunha ggedirectores das
sociedades and6nimas ndo contraem obrigacdo alguma, pessoal ou solidaria, pelas
operacgOes da sociedade; respondem, porém, pessoal ou solidariamente, para com ela e
para com terceiros, pela inexecugcdo do mandato e violagdo dos estatutosieooprea

23 Este artigo pode ser consultado nos anexos — p. 59.
4 Este periodo é retratado marecer sobre a capacidade de gozo das sociedades
andénimas e os poderes dos seus administraddessUiS BRITO CORREIA.

% VENTURA, Radl, Objecto Social e Actos Ultra Vires, ROA, 40.2, 1980

13
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lei”. No seu numero dois, o mesmo artigo afirma gos directores de qualquer
sociedade anonima ndo podem fazer, por conta da sociedade, operacdes alheias ao seu
objecto ao fim, sendo os factos contrarios a este preceito consideradasawiol
expressa do mandatp” ou seja, 0s administradores nao tinham poderes de
representacdo para actos que nao respeitassem os fins da soqgedgua, sua vez

limitavam a sua capacidade.
2.2.1.1 A CAPACIDADE DE GOZO LIMITADA PELO FIM LUCRATIVO

Com entrada em vigor do Cédigo das Sociedades Comercias, e sobogtudo
acolhimento, por parte do legislador nacional, da Directiva Comuni€8i151, o
cenario alcancado deu azo a interpretacdes mais clardactoecomo refere PEDRO
DE ALBUQUERQUE, em linha com parte importante da doutrina, ®itettiva do
Conselho da Comunidade Europeia consagrou, finalizando o percurso que jadonha si
percorrido pelos Estados-Membros, no seu artigo®®.felativo & vinculacdo das
sociedades por actos dos seus Orgaos, uma solucdo baseada, essémcranteoria
alema da aparéncia, mitigada por uma limitada e eventual melevd objecto socil.

Para esta vertente da literatura, com esta solucdo, que emaPsguganifestou nos
artigos 6.°, 260.° e 409.° do Cdadigo das Sociedades comerciais, 0 objecto samial de
de limitar a capacidade das sociedades comerciais (6.° n.°4 CS3sgmicapacidade
passa a compreendéos direitos e as obrigacbes necessarios ou convenientes a
prossecucéo do seu fim, exceptuados aqueles que Ihe sejam vedados poejinou s
inseparaveis da personalidade singulagntendendo-se péim o escopo lucrativo das
sociedades comerciais, por remissao para o artigo 980.° do Codigay@viggisla o

conceito geral de sociedatfeComo ensina SOVERAL MARTINS a“capacidade das

%61 — Este artigo pode ser consultado nos anexos — p. 59.

2" Em sentido oposto, afirmando a relevancia no objecto social nedelexternas das
sociedades comerciais, PINTO FURTADO, Joape¢it

SOVERAL MARTINS, Alexandre, Os poderes de representacdo dos athalaires

das sociedades anonimas, Coimbra Editora, 1998, p. 83.
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sociedades comerciais ndo abrange os direitos e obrigagdes que ndo sejam ioecessar
ou convenientes a realizacdo do seu fim lucrativ¥®.facto,a prépria lei entende que

sao contrarias ao fim da sociedade as liberalidades que ndo possam ser consideradas
usuais, segundo as circunstancias da época e as condi¢cdes da propria sociedade e be
assim a prestacdo de garantias reais ou pessoais a dividas de outras entidages, s

gue nao haja justificado interesse proprio da sociedade garante, ou se nao selératar
sociedade em relacdo de dominio ou de gru@dnsequentemente, e de acordo com
COUTINHO DE ABREU, actos gratuitos, actos pelos quais umadageda a outrem

uma prestacao ou vantagem sem contrapartida estdo em regra — porgaeasdarios

nem convenientes a prossecucao do fim social, porque contrarios mestadfim e-

fora da capacidade societaria, sendo condenados & ndfidade.

Se o artigo 6.° do Cddigo das Sociedades Comerciais, ho seu numero 4, torna
claro, para esta faccao doutrinal, que o objecto social néo limépagidade societaria,
nos artigos 409.° e 260.°, nos seus numeros 2, dizendo respeito as sociedates anoni
e por quotas, respectivamente, o legislador direcionou as suas pgdesupara a
proteccdo dos interesses das sociedades, sobretudo dos seus s@mioses. dQuer
dizer, oferecendo as sociedades comerciais capacidade jundicadi pela finalidade
lucrativa, o objecto social deixa de ser uma barreira nas relagdernas das
sociedades — o trafego comercial é favorecido, os terceirosrddixaer que saber, no
momento de uma negociacdo, qual o objecto social da sociedade com que se
relacionam. Mas esta solucdo € mitigada por estes numeros dmosedetigos: aqui,
como nos elucida COUTINHO DE ABREU, a sociedade garante umédéale (dela
apenas, ndo dos terceiros), de invocar a ineficacia (em redaelm) de actos que
ultrapassem os limites do objecto social somente quando se venifdjses condicdes

(uma positiva, outra negativa): prova, feita pela sociedade, de quesiootesabia, ou

2% Em sentido oposto, OLIVEIRA ASCENSAOQ, José de, Direito CivélpiTa Geral,
Volume 1, Coimbra Editora, pp. 257 e ss; favoravelmente: Ewald Havkbea, Pinto,

Manuel de Andrade, Cardoso Guedes.
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tinha de ou devia saber (“ndo podia ignorar”), tendo em conta amstéiocias
(aguando do negdcio o administrador fez a “apresentacdo” da socieddiecluindo
0 objecto social, o terceiro era conjuge do gerente, o terceira h@a gerente ou
quadro superior da sociedade), que o acto excedia o objecto social icidgadlegal
dada ao estatuto da sociedade, embora releve, ndo € suficientezeara prova (n.° 3
dos artigos 260.° e 409.° CSC); ndo assuncdo do acto pela sociedads, déra
deliberacdo pelos sécid®esta forma, o esquema de interpretacdo fica evidente: as
sociedades comerciais tém capacidade juridica limitadaipalaéde lucrativa, sendo
gue, caso 0s soécios considerem que determinado acto seja prejodiaisos seus
interesses, e sendo este contrario ou estranho ao objecto social t@u@e(risto que,
como veremos, nao sera facil) torna-lo ineficaz, mediante o presstio dos citados

pressupostos.
2.2.1.2 A CAPACIDADE DE GOZO LIMITADA PELO OBJECTO SOCIAL

Para alguns autores a construcdo interpretativa daquilo que o degisla
preceituou para a capacidade de gozo das sociedades comerciais nasepodais
distante daquilo que foi dito na exposicdo anterior. De facto, a erd@isPINTO
FURTADO, na qual se baseia grande parte desta corrente de opmiate

frontalmente com a linha de raciocinio que domina em Porfilgal.

182

O respeitavel autor ataca dottrina do lucro™ pela base: no seu pensamento,

quando, no numero 1 do artigo 6.° do CSC, a propdsito da capacidade das sociedades

comerciais, o legislador se refere a “prossecucao doregudfiseu designio é aludir ao
objecto social. Para legitimar tal juizo, apresenta duas rainespais, a saber: em

%0 Estas deliberac8es sdo anulaveis (58.°, n.°1 a)).

3L A grande maioria dos autores mais relevantes defende achmiti capacidade de
gozo das sociedades comerciais pela finalidade lucrativa, como se viu no ponto. anterior
32 Assim me refiro & tese da capacidade de gozo das sociedades cerieritiaa pela

finalidade lucrativa.
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primeiro lugar, o artigo 980.° CC, que induz os defensoretea#a do lucroa
extrapolarem que o artigo 6.° nimero 1 CSC menciona a finalidadeviacéatuma

nocdo geral de sociedade, e o fim lucrativele utilizado € apenas um elemento
tendencial, ndo aplicavel a certas classes de sociedades (as no profit making
companies), sem referir as sociedades instrumentais cujos resultamasmcos sdo
afectados a outras entidades¥m segundo lugar, asseverd® fazer sentido atender a

um fim mediato, mesmo unicamente tendencial, para por ele se aludir a capacidade
societaria nos n.°s 1, 2, 3 do artigo 6.° e, logo a seguir, no n.°4, se abandonar o critério
do fim e preceituar que tal capacidade nao sera limitada pelas clausulas caigrat
deliberagbes que fixem & sociedade determinado objeethi'TO FURTADO oferece-

nos ainda alguns argumentos na tentativa de tornar indiscutivevaneh do objecto
social na existéncia de uma sociedade comercial, em dewimherfihalidade lucrativa.

Com efeito, escreve que é o objecto ¢dserve de elemento legal de afericdo da
competéncia dos gerentes (259.° CSC); é ele (...) que pela sua realizagéeta,oou
superveniente ilicitude, constitui causa de dissolucdo (141.°, 1, c®, 'por fim,
lembra-nos que & sua mencgao que é obrigatoria no contrato de sociedade, e ndo a do

fim lucrativo.

A forma como esta interpretacdo se coaduna com o que € plasmdmeisa
Directiva é fulcral para que a enxerguemos como admissivele dessido, importa
dissecar os argumentos apontados pelo supracitado autor. Apercebendo-se da
incoeréncia patente entre a sua interpretacdo da norma nagi@adquilo que se
apreende do documento comunitario, PINTO FURTADO divide a questaofgentke
interessante, a meu ver) em dois patamares: o da capacidade girculacdo da
sociedade, que, no seu ponto de vista, € o tema sobre o qual o legislageu euis
incidir. Com efeito, o artigo 6.° CSC é alvo de uma fragmentacadréoprimeiros
nameros dirdo respeito a capacidade, enquanto os restantes estaciunduies para a
vinculagdo da sociedade. A solugcéo passa por considerar nulos essPOmMao
vinculativos 0s actos societarios que desrespeitem 0 objecto sociafaltgorde

capacidade, e validos e vinculativos aqueles que se limitem rasplesar meras
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“fixacbes ou deliberagbes relativas ao objeci@:° n.°’4 CSC) — as circunstancias
presentes no namero 4 do artigo 6.° CSC consubstarexatasivamentdimites
internos aos poderes de vinculacdo dos 6rgéos socigtarisarticularidades que
podem muitas vezes escapar ao publidésta classificacdo atribui-lhes um regime
diferente do da nulidade, que sera a consequéncia para os casospdeidade’
Nesta elaborada construgéo surgem os artigos 260.° e 409.° CSGimalbergasos em
que 0s Orgaos com poderes de representacdo ultrapassam os dumitdses sdo
impostos através do numero 4 do artigo 6.° CSC e que a sociedade pretdader,
tentando torna-los ineficazes por quebra da vinculagdo, mediante o presriohilos

requisitos legais.

2.2.1.3 TOMADA DE POSICAO. A CAPACIDADE DE GOZO DAS
SOCIEDADES COMERCIAIS LIMITADA PELA FINALIDADE LUCRATIV A

Uma tomada de posi¢cdo neste tema devera ter como prioridadeaaleanc
razoabilidade argumentativa. A pesagem dos interesses dos suj#itdE0$
envolvidos — as sociedades, 0s terceiros e o comeércio juridico raim-gaeve estar
presente em cada raciocinio, de modo a que sejamos coerentagmejetido, dignos
de apreciagédo. Por conseguinte, as duas teorias expostas agvedass em iguais
niveis de ponderacdo, ndo sO por serem particularmente bem fundamemiasias,

também por nos permitirem perceber a importancia do assunto em estudo.

Sejamos claros: aquilo que esta em discusséo é a definicaatdalhextensao

da susceptibilidadedas sociedades comerciais para setdulares autbnomas de

% |imites algo abstratos, pois vinculam, segundo o autor, em princiioiealade. No

entanto, os 6rgdos da sociedade tém o dever de nao violar estag;Géspesserao
responsabilizados pelas perdas que dai resultem.

3 Regime dubio, pois o autor limita-se a referi-lo camgime dos actos ultra vires.
Subentende-se que os 6rgéos prevaricadores incorrerdo em responsgielmadetos

praticos e consequentes perdas.
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relacdes juridicasQual é, entdo, a amplitude destesceptibilidad@ Quais os tipos de
relacdes juridicas de que as sociedades comerciais podem fazer paie s tjpos de

que nao podem? Ha caminhos pelos quais, garantidamente, as sociedguedend
enveredar. a capacidade destas pessoas colectivas ndo compd@eiids ou
obrigacdes que lhes sejam vedados por lei ou que sejam insepa@yarsonalidade
singular (6.° n.°1 CSC). Quer dizer que, legalmente, as sociedadesnnéaptEidade

de gozo que abarque, por exemplo, direitos de uso e habitacédo, que lairoastigos
1484.°, ss do CC — reserva para as pessoas humanas, ou direitos safmildados no
casamento ou na adopcdo — por serem inseparaveis, “pela naturezssdal da
personalidade singuld?.Esta tracado o primeiro limite, sendo que este ndo oferece

discussao, & unanime.

O artigo 6.° CSC, preceito fundamental, reza quedpacidade da sociedade
compreende os direitos e as obrigacbes necessarios ou convenientes aUREESO
seu fim.” Estes 18 vocabulos constituem uma clara delimitacdo da capacidade
sociedades comerciais - 0 problema, que, como vimos, alguma turbudéntisnal
tem causado -, € que a décima oitava palavra fica de fora da Gmgarthterpretativa
de que as restantes séo alvo. De facto, como se viu, se algenatarii advoga que a
expressadim diz respeito a finalidade lucrativa das sociedades comerdmipronto
outra parte do pensamento juridico nacional defende que tal termo apareop@cto

social.

Estou em sintonia com SOVERAL MARTINS, COUTINHO DE ABREU,
PUPO CORREIA, entre muitos outf§squando afirmo que a capacidade de gozo das

sociedades comerciais é limitada pela sua finalidade lucraémgendo que ém € o

% COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial, pp 165-166
% Como se constatou no ponto em que se apresenta a doutrina relatiitaciid da

capacidade pelo escopo lucrativo.
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lucro®” e a sua distribuicdo pelos sécios. De facto, é isso que, do meu parnstade
podemos retirar do artigo 980.° do Cédigo Ciyiha sua definicdo de contrato de
sociedade. Este paradigma confirma-se pela elaboracdo do artigs(®.4 refere,

no seu numero 1, de forma propositada (tal como no artigo 160.° CC, como vimos, a
propédsito dogins), que a capacidade das sociedades comerciais compreendetos direi

e as obrigacdes necessarios ou convenientes a prossecucadirdpesdogo depois, no
namero 4, afirma quea$ clausulas contratuais que fixem determinado objecto néo
limitam a capacidade das sociedades comercidlsO legislador desejou, com esta
redaccdo, oferecer uma nova circunscricdo ao principio da especiabtitdamente

as sociedades comerciais. Se assim nao fosse, poderia ter optadermelfins -
naquilo que seria uma reprodugfsis verbisdo artigo 160.° CC - e, além disso, néo
teria levado a cabo a destrinca entferd®, nos trés primeiros niimeros, ®hjecto ou
fixacOes de objectajos restantes. Esta segregacdo de conceitos consubstancia uma
perspectiva admissivel: a sociedade tem a sua capacidadezdeligitada pela
finalidade lucrativa, e, por outro lado, as deliberacfes relativasbgeto social
funcionardo como limites internos do funcionamento e gestdo da societime
colocando em causa, com excepcdo dos casos em que 0S pressuposios easyi
artigos 409.°, n.°2 e 260.°, n°2 do CSC estédo preenchidos, a vinculacdo da empresa.
Nesse sentido, actos gratuitos, liberalidades ndo consideradasaukiurado artigo 6.°

n°® 2 CSC e todos os negécios que, mediante ponderada analise jurigica, se
objectivamente contrarios a finalidade lucrativa das sociedanesrciais — isto €, ndo
resultem em lucros directa ou indirectamente -, serdo nulos por falta deladpaci

37 Nas palavras de COUTINHO DE ABREU “um ganho traduzivel nuneinento do
patrimonio da sociedade”.

% Nesse sentido apontam igualmente os seguintes artigos do CEX®, A®1, 2 e 3,
10.°n.95, a), 21.°.1 a), 22.°, 31.°,33.9,1, 2, 34.° 1, 176.°, 1, b), 217.°, 294.°,

%9 A somar ao facto de considerar contrarias ao fim da sociedgmestacdo de
garantias reais ou pessoas a dividas de outras sociedades.

“0SOVERAL MARTINS, Alexandrepp. cit, p. 83.
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Partindo para uma analise menos literal, deixando agora de padetas
relacionados com a letra da lei, a solugdo encontrada parecegue @elhor se
coaduna com a pratica comercial real. Isto porque se alcangagu@onto de vista,
uma plataforma de interesses equilibrada: os terceiros que negoceias smmiedades
nao tém que ter conhecimento dos limites do seu objecto social - duendeamitde
se revela pouco preciso (seria pouco razoavel um tercemumter de conhecer o
contrato de constituicdo de uma sociedade com a qual negoceia)e favgrece as
trocas e o comércio; e, como contrapeso, € oferecida as socieqausssbdidade de,
caso assim pretendam — por considerarem 0s actos prejudicadeswncularem dos
negocios que sejam levados a cabo com terceiros que, dadasiastéircias, tinham
conhecimento de que, ao praticar tal acto, a empresa estar@arar numa violagao do

seu objecto social.

Esta posicdo afigura-se ainda como aquela que melhor se congaatbih o
preceituado na Primeira Directiva Comunitéria, visto que o sghiaento se reflecte
fielmente nos artigos 6.°, 409.° e 260.° CSC. O legislador nacional praclaptar o
nosso direito interno as exigéncias resultantes do niumero 1 do &ftigo referido
documento. Ainda que seja de valorizar e respeitar a interpretacaoddinte efectuada
por alguma doutrina, ndo observo como rigorosa a percepc¢ao de querdiecarn a
Directiva, 0 objecto social limita a capacidade das sociedaddacide o0 nimero 1 diz
claramente que sociedade vincula-se e, se se vincula, tem capacidadperante
terceiros pelos actos realizados pelos seus 6rgaos, mesmo setéaisanem alheios
ao seu objecto sociakinalmente surge como questao relevante perceber e legitimar —
ou punir - a actuacdo dos 0Orgdos representativos fora dos limitelsjedio social,

como adiante se concluira.

2.2.1.4 A RELEVANCIA DO OBJECTO SOCIAL. OS PODERES E A
RESPONSABILIDADE DOS ADMINISTRADORES

A relevancia da figura do objecto social no nosso ordenamento juridico é

inatacavel independentemente de a distanciarmos dos problemas deidiackgpa
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juridica. Trata-se do fim imediato de uma sociedade comencmgio para atingir um
fim - o lucro -, a actividade comercial que uma sociedade se comprardesenvolver.

A sua importancia no tema que tenho vindo a esmiucar prende-se gacint, com 0
que é dito nos artigos 409.° e 260.° CSC, nos seus numeros 1 e 2. Com efaitaleapes
a capacidade das sociedades comerciais ndo ser limitadaepeobjecto social, tem
sido pensado e escrito que este ultimo funciona como um limite lngée® internas
das empresas, mormente entre os administradores e a soéfefsti.perspectiva
colhe a minha aceitacdo por a considerar uma decorréncia daquilo epiatiédo
legalmente a propésito desta questdo: no artigo 6.° n.°4 CSC daefae o objecto
social ndo limita a capacidade das sociedades mas edificaeo dievos O6rgdos da
sociedadeao excederem esse objeabmutro sentido, o artigo 409.° CSC, depois de,
no seu numero 1, afirmar qoe “actos praticados pelos administradores (...) vinculam
a sociedade ndo obstardslimitacdes constantes no contrateza, no nimero 2, que a
sociedade pode, no entanto, opor a terceiros as limitagbes de poderes resultante
seu objecto social, se provar que o terceiro sabia ou nao podia ignorar (...) qu@ o ac
praticado desrespeitava essa clausul®@uer isto dizer que as sociedades detém
capacidade de gozo para além dos limites do objecto social mas que estesma&edeve
ultrapassados pelos administradores, sendo que, caso o0 fagcamerdocoem
responsabilidade na eventualidade de perdas, e a sociedade podera arasulagéo
da sua vinculagdo ao negocio. O dever legal de nao violar os laoitasjecto social é
uma clara limitacdo interna aos poderes de representacéo dwssaddores - uma
espécie de escapatoéria — sendo possivel transporta-la paranonexadgeno — e, assim,
torna-la oponivel a terceiros - por via da prova exigida no numero 2tigo 409.°
CSC.

“1 SOVERAL MARTINS, Alexandre, Os poderes de representaciadioinistradores

das sociedades andnimas, Coimbra Editora, pp. 288 e ss.
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7

O algcapéo legal patente no artigo 409.° € muitas vezes o ponto de pagem
uma tese com a qual ndo pactuo: OSORIO DE CASTRO e CARDOSEDES?
consideram que o facto de este preceito possibilitar que aladei@ssuma um acto
violador dos limites do seu objecto social significa que a admigéstreem falta de
poderes de representacdo para celebrar negoécios juridicoslgraralas fronteiras
definidas pela actividade que desenvdif/86 com alguma relutancia consigo reflectir
sobre esta possibilidade, mas aceita-la é-me de todo impossivel — se ddepesiaite
a vinculacdo da sociedade por actos que nao respeitem 0 objecf ssC
administradores tém obrigatoriamente poderes de representagd®;seguida, admite
gue a transgressao do objecto social pode (s6 o sera, em primaitcstug sociedade
assim o desejar) ser oponivel a terceirosmdefé s6 podemos concluir, tal como
ensinam SOVERAL MARTINS e COUTINHO DE ABREU, que, embora os
administradores tenham de facto poderes, estamos perante uma e@ssaenuma

circunstancia que, embora ndo igual, é semelhante a figura do artigo 289.°CC.

Tendo em linda de conta a importancia que o objecto social ainde peren
nosso ordenamento juridico, restam duas questdes que merecem algum

desenvolvimento a este proposito: primeiramente devemos clarificar qee

42 OSORIO DE CASTRO, Carlos, Da prestacdo de garantias pedades a dividas

de outras sociedades, p. 573.

“* No caso das sociedades em nome colectivo e por comandita simgles, o
administradores ndo tém, de facto, poderes de representacatepaco objecto social
(192.°, 2 e 3)Em consequéncia, actos fora do ambito do objecto social serdo ineficazes
para com a sociedade (268.°, 1 CCiv); s6 ndo sera assim se tais actosdtfieados

por unanime deliberacdo, expressa ou tacita, dos soécios (n.°3 do artigo 192.° CSC),
COUTINHO DE ABREU, Jorge Manuel, Curso de Direito Comercial, pp. 190-191.

4 A prova a fazer é diferente: ndo se exige que o administraier @@m consciéncia

de praticar um acto que néo respeite 0 objecto social, nem greeicotsaiba ou deva

saber que o acto lesava o interesse da sociedade.
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circunstancias € que um acto nao respeita 0 objecto social; strie cumpre-nos
verificar quais 0os mecanismos de tutela da sociedade e dosistes perante esta
actucdo da administracdo. SOVERAL MARTINS, debrucado nos ensinamemtos
RAUL VENTURA, afirma ser habitual fazer-se a distingdo erctos estranhos ao
objecto social, actos contrarios ao objecto social e actos méddiEado objecto
social® Aceita-se, segundo o autor, que um acto estranho ao objecto social seja também
um acto que nao respeita o objecto social. Um acto estranho ao ob{gat@ im acto

que esta fora do ambito daquele objecto mas que n&do chega a seo umodifitativo

ou contrario ao objectd® Nas palavras deste renomado juristan“acto modificativo

sera todo aquele que se dirige ao alargamento das actividades a areas novas nao
previstas no contrato de sociedade ou a substituicao, total ou parcial, daslagési
previstas por outras nao previstaQuer dizer, um acto modificativo do objecto social

€ aquele que é idéneo para o desenvolvimento, com caracter estaves detividade

nao prevista no contrato de sociedade. Por sua vez, quando a doutrieaesa aetos
contrarios ao objecto social, fa-lo pensando nas liberalidades e assladiquidacao.

Se quanto aos ultimos a referéncia diz respeito aos actos gamm ianpossivel, a partir

dai, o exercicio da actividade prevista no contrato de socielfagen relacéo as

4> SOVERAL MARTINS, Alexandre, Os poderes de representagincit, pp. 295 e
SS.

“® Relativamente aos actos modificativos do objecto social, afirantar que podera
dizer-se que, se 0 objecto social é actividade que a sociedaded@retatizar, o
objecto social consagrado no contrato s6é sera modificado pelo exedeiciom
actividade diferente daquela. Por isso, ndo existirdo actos muoddgamas sim
actividades modificativas.

Nos actos contrarios ao objecto social é corrente afirmgues@®os mesmos se incluem
0s actos de liquidagao e as liberalidades.

“7 Serd o caso quando o objecto social consiste na exploracdo de riem ce
estabelecimento comercial ou industrial e esse estabelecimemkefinitivamente

transmitido, por exemplo.
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liberalidades a questao deve ser enquadrada de forma mais cuidadaalalies sao,
por natureza, como vimos, contrarias ao proprio fim da sociedade,s&emém casos
excepcionais (6.° n.°2 CSC); nesse sentido, serd necessario ayengoarprimeira
instancia, se estes actos sdo concordantes com a finalidadevéu@, depois, se

respeitam o objecto sociéf.

O momento em que um acto é classificado como contrario, estranho ou
modificativo ao objecto social de uma sociedade comercial €, tandlgo que tem
ocupado a literatura da area. Com efeito, houve quem escrevesseequizesteveria
ser efectuada posteriori,isto €, o acto, depois de praticado, revelar-se-ia, mediante as
suas implicagbes, com concordante ou discordante relativamente ato cgeial.
Sintonizo-me com CASELEY quando afirmo que o juizo de afericdo da violagdo do
objecto social deve acontecer no momento da celebracdo do activaefiente, como
bem esclarece SOVERAL MARTINS, seria absurdo exigir queceite que negoceia
com a sociedade tivesse conhecimento de toda a actividade fatsariddade e de
todos os desenvolvimentos posteriores ao acto celebrado. E extremdifi@hpzra o
terceiro, na generalidade dos casos, determinar se um acto @ estraiho ao objecto
social e essa dificuldade s6 aumentaria se se |lhe exigissemuecesse toda a vida da
sociedade, presente e futura. Assim, refere CASELLI que sepdewverar apreciar a
idoneidade do acto para a realizagdo do objecto social tendo em cootaemto da

“8 porém, se a liberalidade n&o é contraria ao fim da sociedaoegue foi considerada
usual, segundo as circunstancias da época e as condicfes dasa@pdade; e, nesse
caso, nao se vé como é gue pode ainda ser um acto que nao respeitou o objecto social.
49 CASELLI, Giovanni, Oggetto sociale e atti ultra vires, Cedam, Pad¥g0, pp. 50

€ SS.
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pratica do acto e atendendo a instrumentalidade potencial denactlacdo ao objecto
social™®

Perante uma actuacgéo, por parte da administracao, que desresieiiees do
objecto social, as sociedades terdo duas formas de respostiepgisese desdobrardo
em algumas consequéncias: ou 0 acto, apesar de ndo ser concordamtebgecto, é
visto como positivo e favoravel para a empresa — a sociedade nadeasgume-o; ou,
ao invés, o acto é prejudicial para com os interesses da socEedaueisso, 0S SOCIos
tentam a desvinculacdo e a responsabilizacdo da administracameftgidas reaccoes
elencadas é comum e ocorre quando os administradores, munidos dos sessdsoder
gestdo e de representacdo, celebram negdcios juridicos gaeasaim os limites do
objecto social mas que consubstanciam vantagens para a sociedddeacies cuja
realizacdo dependeu de uma atitude diligente, responsavell epdegarte dos
representantes da empresa. Por conseguinte, a sociedade nauites para se tentar
desvincular deste tipo de acto: concede margem de manobra adactdes
administradores, podendo inclusivamente assumir estes negdcios. t@eofaatigo
409.°, n° 2 (parte final) do CSC contém esta possibilidade que, nas palavras
SOVERAL MARTINS, mais ndo € do que uma declaracdo expressaparte da
sociedade, de que prescinde da faculdade que a ultrapassagem tio suged Ihe
oferece no artigo 409.° n.°2 — a partir deste momento deixa de podedésviacular-
se deste negdcio. O acto pode ser assumido pela sociedade @dralediberacdo dos
accionistas e ndo através de actuacdo dos administradores, uopzeviezam estes
altimos que praticaram o acto em causa e aquela € a melha feme alcancar a
tutela dos interesses dos accionistas. Entre nds, uma delibarag&omir um acto que
ndo respeitou o objecto social € sempre anuldvel porque viola uma dispdsic

contrato de sociedade, de acordo com o artigo 58.°, n.°1, al. a) do CSs&nmblasga

0 O terceiro podera ignorar que o acto ndo respeitava o objecto sedcajuele se
apresentava ligado por uma potencial instrumentalidade a uma asitédade,

independentemente da sua posterior utilizagdo concreta.
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geral esta também obrigada a respeitar o objecto social untueede acordo com o
artigo 6.° n.°4 do referido Cédigo, as clausulas contratuais que fixesgiedade
determinado objecto constituem os 6rgéos da sociedade no dever de nédeoeaxt

A anulabilidade da deliberacdo pode ser arguida por qualquer sgeiméyp tenha
votado no sentido que fez vencimento nem posteriormente tenha aprovado a

deliberac&o, expressa ou tacitameffte.

Quando um acto que ultrapasse a abrangéncia dos limites do objeatm&oci
ofereca vantagens a sociedade e, por isso, ndo seja interessante ddepuista
empresarial, a sociedade tem, como foi referido, alguns meigsniestacdo a sua
disposi¢édo. Por um lado, se conseguir provar — visto que o 6nus da provddheeper

gue o terceiro com o qual negociou sabia ou deveria saber, mediante as circunstancias, o

L Para que a deliberacdo ndo seja anulavel, serd necessario sfiEiossalterem
previamente o contrato de sociedade em relacdo ao objecto social.

2 Os termos em que deve ter lugar esta deliberacdo causamaatgntrovérsia. Com
efeito, ha dois problemas que se colocam: saber que maioria deldbbetave ser
exigida, e, por outro lado, perceber se deve ser aplicado o mesme eetpdo o tipo
de actos violadores do objecto social (modificativos e estranhos oaras)trA este
propésito, alinho-me com CARDOSO GUEDES, ao defender que se pdtifia
deliberacdo tomada com quérum e maioria normais dado que a asse&mblérgao
competente para deliberar sobre tudo aquilo para que a sociedadpéendade, desde
gue a competéncia para deliberar sobre essas matériasnhaostdo atribuida aos
administradores ou a outro 6rgdo (CARDOSO GUEDES, A limitacdo dosgsodes
administradores das sociedades andnimas operada pelo objectmgowmaio Codigo
das Sociedades Comerciais, p. 156). Quanto a segunda questdo, a posicdo de
SOVERAL MARTINS colhe a minha concordancia: o mesmo regime deeer
aplicado a todos os actos violadores do objecto social uma vez que, 0d@8tiyn.° 2
do CSC, o legislador ndo leva a cabo qualquer distincdo neste aopbitat ( pp. 333-
334).
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balizamento do seu objecto social, pode langcar m&o da desvincula¢doo demact
questao, por via dos artigos 409.° e 260.° do CSC. A sociedade podera dader us
possibilidade de opor as limitacbes de poderes dos administradores qugndo se
demandada para cumprir obrigacbes que para ela decorram do actadprgkelos
administradores. A préatica de actos que nao respeitem o objectbpsmiz também dar
origem & responsabilizacdo do administrador para com a sociédadm efeito, os
artigos 6.° n.°4 e 409.° n.°2 demonstram que o objecto social constitui ue tagt
relacdes internas, a actuacdo dos administradores e os dana®sausaciedade em
consequéncia do acto que nao respeitou o0 objecto social podem conduzir a
responsabilizacdo do 6rgdo de administracdo (72.° C8@En disso, esta actuacéo
podera ainda constituir justa causa para a destituicdo dos admorstraesponsaveis,

de acordo com o preceituado no artigo 403.° do CSC, sendo pacifica a idgia de
existird justa causa se 0 acto que ndo respeitou 0 objettd smgsau um dano a
sociedadé’

CONCLUSAO DO CAPITULO

Chegados a este ponto, as conclusdes a tirar sdo de suma impoiiasten.
perspectivas, mas também aproximei ideias e raciocinios coquais vislumbrei
concordancia logica. Conclui que a capacidade de gozo das sociedadssiais €

limitada pela finalidade lucrativa, visto que esta consubstancidingd social.

>3 A deliberacdo pela qual a sociedade assume o acto que natrespsbjecto social

ndo pode nunca consubstanciar uma rendncia ao direito de indemnizag¢aotoDe

artigo 74.° n.°2 do CSC exclui a possibilidade de uma renuncia tacdae#o de
indemnizacdo. “A sociedade s6 pode renunciar ao seu direito de indeamig..)
mediante deliberacdo expressa.”

> A pratica de um acto que ndo respeita o objecto social pode conduzir a
responsabilizacdo dos administradores perante os credores socidis, qies se
verifiqguem os requisitos previstos no artigo 78.° do CSC.

> SOVERAL MARTINS, Alexandre, Os poderes de representacép. cit, p. 324.
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Consequentemente, actos de natureza gratuita, actos pelos quaigcigdads da a
outrem uma prestacdo ou vantagem sem contrapartida estdo, em foegr da
capacidade societaria, visto que ndo sao necessarios nem convengnssecucao do

fim social. Nesse sentido, de acordo com COUTINHO DE ABRElthsaque nao
sejam abrangidos pela capacidade de gozo — sendo portanto contrnaldade
lucrativa - sdo nulos. Isto porque, segundo o autor, a norma do n.° 1 do artigo 6.° é
imperativa, tuteladora sobretudo dos interesses dos credores sod@EssOCIoS; Nao

pode ser derrogada por vontade (ainda que unanime) dos sécios, quéstnussegier

nas deliberagdes (9.° n.° 3).

Todavia, existe um acrescento importante a ser feito nestais@och simples
gratuitidade de um acto ndo o torna, desde logo, nulo: existem, cdm efgbs
gratuitos que se encaixam na capacidade de gozo societdstas-actos, apesar de
gratuitos, revelam-se necessarios ou, a0 menos, convenientes a gamskrlucros.
MENEZES CORDEIRC® da como exemplo os donativos conformes com 0S USOS
sociais, chegando mesmo a considerar que as doaccfes podem tnéagengaas
sociedades e, nessa medida, ndo estdo fora da capacidade de goz®RABOVE
MARTINS lembra os casos de apoios concedidos pelas sociedadesciammar
iniciativas culturais ou desportivas, de prestacdes sociais adavivabalhadores, da
distribuicdo promocional de produtos. Através delas, a sociedade conseguenddt
melhor imagem junto do publico ou dos clientes, um maior empenho por parte dos
trabalhadores, um estimulo a aquisicdo de produtos da sociedade —iocoeEIsEGUqUE

se mostram convenientes a maximizacao de lucros.

Finalmente, como se disse, ndo se pense que, apesar desta caosdgrac
finalidade lucrativa nos aspectos da capacidade societaria, o objecto@atiptimido
da nossa ordem juridica. O papel que |he é atribuido ndo reveste #imogue

alguns autores lhe atribuem, mas nem por isso se torna irrele@aobgecto social, a

°® MENEZES CORDEIRO, Anténio, Manuel de Direito das Sociedadesiv®ll, Das
sociedades em geral, 2-2 Edicdo, Almedina, 2007, pp. 337 e ss.
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actividade que as sociedades se comprometem a desenvolver, fudeiacardo com
0 artigos 6.° n.°4 e 408.° n.°2,como um limite interno a actuacdo dos addonéstra

0s seus poderes de representacdo vinculam a sociedade peranteokddoses do

objecto social, mas tal conduta consubstancia um abuso de poderes, vst®OyaE0S

societarios devem obedecer ao dever de ndo ultrapassar o balivaragatlo pelo
objecto social. No caso destes limites serem ultrapassadosedasiecfica vinculada
caso o acto seja concordante com a finalidade lucrativa: pode, gadapassumir o
acto violador em assembleia geral, ou, se a empresa considetal mggocio juridico

prejudica os seus interesses, opor o0s limites internos aos podeuss administracéo
aos terceiros com 0s quais negociou desde que prove gque estes, dadasstancias,
deveriam ter conhecimento do ambito do objecto social da sociedadecdasiuta

administrativa pode ainda ser punida com a responsabilizacdo dos tdohnes

responsaveis ou, em Ultima instancia, com a sua propria destipgicficsta causa, no
caso de sucederem perdas para a sociedade.

CAPITULO Il — OS CONTRATOS DE SWAP

1. INTRODUCAO. O CONCEITO DE CONRATO DE SWAP. O
CONTEXTO HISTORICO DO APARECIMENTO DA FIGURA. O SUA
BASE ECONOMICA

No quotidiano comercial as empresas praticam actos necessamosnarimento
dos seus objectivos, através dos seus 0rgaos de gestdo e represestesdact@s,
como vimos, serdo validos e vinculativos se, entre outros factoressesg&em no
ambito da capacidade de gozo das sociedades, limitada pela prasskrligéos — o
fim destas pessoas colectivas. Neste capitulo, comprometo-mglares contratos de
swap para, posteriormente, avaliar a sua insercdo na capatdédgdeo das sociedades
comerciais, na qualidade de acto societario. O facto de assam@erem personagens
de destaque nos mercados financeiros, em conjugagdo com a creskzatéaitieste
tipo de contratos — e todas as duvidas que tal facto acarret@-méea crer que o

oportunismo deste objecto de estudo apresenta contornos incontestaveis.
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E usual designar-se pswap(que, em portugués, significa troca) ¢ontrato pelo
qual as partes se obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas quantias
pecuniarias, na mesma moeda ou em moedas diferentes, numa ou varias datas
predeterminadas, calculadas por referéncia a fluxos financeiros associadoaetium
subjacente, geralmente uma determinada taxa de cambio ou de’jubo&parecimento
desta construcdo juridica no plano internacional justifica-se, ddcacom os estudos
de CLARA CALHEIROS, com trés factores essenciais: por udo,la crescente
instabilidade econdmica e a natureza cada vez mais erdascanercados, que gera
oscilagBes nas taxas de juro e cambiais, propiciando grandes prejuigssquilibrios
nas trocas comerciais; por outro, a clara mudanca de paradigma na retaté@dnanco
— com a globalizacdo financeira, aliada ao crescimento daoméncia entre
instituicbes de crédito, o cliente bancéario tornou-se mais refimadops passivo e,
sobretudo, mais exigente ao nivel das remuneragfes a que témpl@iutilizacdo de
alguns servicos; por fim, mas ndo menos importante, a evolucdo tgcapld
nomeadamente o0 progresso informatico, teve igualmente um papel prep@nderant
propagacao deste género de contratos, quebrando fronteiras e aproximesidospde
negécios?® Estas trés enunciadas realidades exigiam uma resposta contupoente
parte das instituicbes de crédito. Nao tardou que a engeritmaceira, que tao
criativa consegue ser, oferece-se, como solucdo para estessangg nova pratica
contratual: lancou nos balcées os chamados derivados, grupo aglomerador do qual

podemos retirar os contratos de permuta financeira (ou contraesage’

Como escreve PEREIRA DE ALMEIDA, o marco de referéncia mainicio
dos swapsfoi a operacdo entre o Banco Mundial (BM) e a IBM em Agosto de 1981,
com a intermediagdo daalomon BrothersNesse caso, a situagao era a seguinte, de

acordo com as palavras do autor: o Banco Mundial necessitava de tengeésm

> ENGRACIA ANTUNES, José A., Os Derivados, Cadernos CMVM, n.°30, Agosto
2008.
8 O contrato dswap CLARA CALHEIROS, Maria, Coimbra Editora, pp. 15 e ss.
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marcos alemdes (DEM) e francos suicos (CHF), mas as scassidades eram
superiores a disponibilidade nesses mercados de capitais, 0 que prouatava
agravamento das taxas de juro, mas, por outro lado, o BM tinha poucaéesnem
dolares (USD), o que |he facultava taxas atractivas no meroagticano. Por seu lado,
a IBM tinha tinha ultrapassado seu limite de endividamento nos BU@e agravava
as taxas de empréstimos nesse mercado. Para obviar a dissddades contraiu
empréstimos na Europa em DEM e CHF, cujos fundos eram enviado®p&UA,
ficando expostos as variacbes cambiais. Com a valorizacdo do ¢aleirale 1981, a
IBM passou a beneficiar de ganhos financeiros na amortizacaongnestimos em
DEM e CHF. Ambas as partes poderiam, assim, beneficiar de amcambial de USD
para DEM e CHF. O BM emitiu obrigacfes a uma taxa fixalSb e trocou com a
IBM o valor liquido dessa emisséo pash flowsem DEM ou CHF correspondentes as
datas em que a IBM tinha de fazer face aos seus pagamestas n@oedas. Por seu
lado, a IBM converteu as suas dividas em DEM e CHF em “dividaslaglas” em
USD. Em suma, tratou-se de uma operacdo de arbitragem em que a IBM passou a
beneficiar de USD a uma taxa mais atractiva e o BM obteve aquelassdiyise

necessitava em melhores condi¢cdes de mercado.

A criacdo do mecanismo que fundamenta os contratewaebaseou-se, como
refere a maior parte dos autores, nos empréstimos paralelos emito®s
reciprocos®cuja comercializacdo foi entretanto descontinuada. Os empréstimo
paralelos, afirma DOMINGOS FERREIRA, possibilitavam as esgs com
subsidiarias no estrangeiro ultrapassar as dificuldades impadtasontrolo cambial e

as taxas de imposto mais elevatfaBor sua vez, os empréstimos reciprocos, de acordo

0 CLARA CALHEIROS, Maria,op. cit, pp. 34 e ss. DOMINGOS FERREIR8waps

e outros derivados, Rei dos Livros, pp 100-101. MOURATO, Hélder, MOURATO, O
contrato deswapde taxa de juro, Almedina, p. 29.

®1 0 autor oferece um exemplo deste tipo de empréstimo: Uma emfphesom sede

no pais A e com uma subsidiaria AAS no pais B, acordava com urageoyiresa BB,
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com 0 mesmo autor, tém por suporte o facto de duas partes obtaamaimentos em

cada um dos seus mercados e de 0s passarem a outra parte, nas mesmas condi¢des. Cada
uma das partes outorgantes recebe os valores liquidos e aplicaensdiecom as suas
necessidades especificas. Para que esta operacao fosse d® @scoatessidades de

cada um dos outorgantes, era necessario que ambas precisassamerdgctdo

montante envolvido e na divisa representativa e que as maturidadas igsses.

Assim, ndo era de todo facil encontrar este tipo de conditdes.

Estas operacfes sdo providas de uma carga cientifica covsidera sua
esséncia esta a teoria da troca das vantagens comparatix@dzida por DAVID
RICARDO®, Essa é a conclusédo de CLARA CALHEIROS, que me permite tansta
por conseguintegue a troca de vantagens comparativas € o principio operativo basico
dos swapsCom efeito, os contratos d&vaprepresentam um mecanismo engenhoso e

particularmente adequado para transferir as vantagens resipgessjadas entre varios

com sede no pais B e com uma subsidiaria BBS no pais A, efechypséstimos
paralelos as respectivas subsidiarias, com maturidades idéAtitasa cambial e as
taxas de juro eram acordadas entre as empresas-mae (DQSIRERREIRA,op.
cit., pp. 100-101).

%2 Como exemplo descritivo, DOMINGOS FERREIRA lanca a seguiipiétdse: Se a
empresa XX, com sede no pais X, obtém um empréstimo na sua(@iXjsauma taxa
fixa de 6 % e a empresa ZZ, com sede no pais Z, obtém um emepreatsua divisa
($2) a uma taxa varidvel +1%, as duas empresas acordamaesfetir entre si 0s
valores recebidos e comprometem-se a liquidar as obrigacOesredéesr da
transferéncia (DOMINGOS FERREIRA, obra supra cit., paginas 100 e ssjuint

® A compreensdo desta teoria pode revelar-se dificil. NessHdaneconsidero
interessante a explanacdo 8®@ARES MARTINEfManual de Economia Politica I,
Lisboa, 1972, p. 303), na qual enuncia a defesa desta teoria levaalao gpar
RICARDAQ inspirando-se na politica inglesa e no Trataddeiéwende 1702, relativo

as relacoes entre Inglaterra e Portugal.
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agentes, mas a que nao tém acesso individualmente. As partes trocam enfieeqi@qui
melhor responde aos seus interesses, mediante uma analise pondaradardara
envolvente. Se a empresa A, envolvida num empréstimo bancario sujeita @xan

fixa, considera, mediante um estudo de mercado, que as taxas de jdesoéQ vera

com bons olhos uma troca para uma taxa e juro varidvel, de modo laegsejam
cobrados menos juros; por outro lado, se a empresa B, igualmente devedora num
empréstimo bancario, desta feita indexado a uma taxa variaveljicgnelas taxas de

juro vao subir, é do seu interesse efectuar uma troca para unfeaaa@m o intuito

de se proteger desta oscilacdo; estas duas empresas, cpectpas dispares da
evolucédo dos mercados, tém todo o interesse em levar a cabo umentrecsi, algo

que individualmente seria impossivel ou, entdo, muito dispendioso.

Os swaps sédo utilizados por empresas, bancos, organizacbes mundiais e
governos e o proposito desta figura desdobra-se, essencialmente, cm salvera,
na reducdo da exposicdo destes sujeitos aos riscos inerectigglade econémica - as
partes procuram proteger-se, sdo 0s chamiaeldgers -na arbitragem de mercados e
na especulacédo, sendo que estas duas ultimas finalidades visamcamiote lucros
mediante o aproveitamento das debilidades dos sistemas financeiergexipacao de

cenarios, fruto de um estudo exaustivo da evolu¢do dos mercados.
2 — OS VARIOS TIPOS DESWAPS

Os swapss&o um tipo de instrumento derivado nomirf4dprevisto no artigo
2.9 n.°1, e) do CVM, tipicamente de balcdo: encontramo-nos perante celeamite
contrato negociado ao balcdo dos intermediarios financeir@s-the-counter®Este
tipo de contratos apresenta um crescimento consideravel desde pigpdaciiécada de

80. Num momento inicial, vingaram ewapscambiais ou de divisas, logo seguidos dos

% Para um estudo dos derivados financeiros em geral, ENGRACIA AIEB José
A., op. cit
® ENGRACIA ANTUNES, José Agp. cit.,pp. 28 e ss.
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swapsde taxa de juro. Mais tarde, a engenharia financeira deu origginesos de
swapsmais sofisticados, embora respeitando sempre a estrutura fundadestés
acordos: falo dosredit default swapsnas também dasquity swapsNoutros casos, as
particularidades das situacbes conduziram a introducdo de novos centratos

designadamente @®mmodity swap$§®

A andlise que pretendo levar a bom porto visa uma perpectiva judédicarios
contratos deswap todavia, 0 mecanismo econdmico que sustenta estes negdécios
juridicos sera forcosamente tido em conta, de modo a clarifcanaimo o seu

funcionamento.
2.1 OSSWAPS CAMBIAIS OU DE DIVISAS

Apesar de oswapscambiais antecederem, historicamente, os de taxa de juro, a
sua comercializacdo €, actualmente, bastante inferior a d@siess. Tal facto
justifica-se, segundo CLARA CALHEIROS, pelo maior grau de coxmbdele e
iliquidez que o contrato davapde divisas apresenta.

No contrato deswap de divisas acorda-se uma troca inicial de determinados
montantes expressos em duas divisas diferentes, sendo o reemboksondesamtes
realizado ao longo do periodo de duracéao do contrato e de acordo com o convencionado
quanto ao pagamento de juros e amortizacdo de c&pibdste modo, as partes trocam
montantes equivalentes de duas divisas diferentes, a taxa de dannbdonento. Estes
montantes serdo de novo trocados, em sentido inverso, no final da vidi@icoiatrato.

No decurso do tempo que decorre entre o inicio e o fim do contrato,tes fpacam
pagamentos reciprocos de juros calculados sobre as divisas recebglasio o
contratualmente estipulado. As taxas de juro podem ser ambasdixasna fixa e

outra variavel, ou as duas variaveis. Conclui-se que todas as @zedefwap de

% DOMINGOS FERREIRApp. cit, p. 110.
" CLARA CALHEIROS, Mariaop. cit, p. 35
% |dem, ibidempp. 34 e ss.

35



Universidade Catdlica Portuguesa — Escola de Lisboa
Mestrado em Direito Empresarial
A incluséo dos contratos devapna capacidade de gozo das sociedades comerciais

divisas comportam, de um modo geral, trés etapas: num primeiromoopm@cipia
uma troca de montantes de divisas diferentes — com uma taxaardbio
convencionada; a segunda etapa diz respeito aos pagamentos oscfmunédicos,
relativos aos juros determinados de acordo com a taxa de cambammeide
estabelecida; por fim, no termo do contrato sucede a troca dalcagitn sentido
inverso ao inicial, sempre & taxa de cAmbio pré-estabel&tida.

A compreensédo deste mecanismo sera facilitada se recoréeardgdise de um
exemplo que considero elucidativo. Imaginemos que uma empresa ampra@ara 0O
lancamento de uma Oferta Publica de Aquisicdo sobre uma sociedgde Rmia se
financiar, a empresa americana desejava obter um empréskimgo prazo em francos
belgas. Ora, o crédito bancéario na Bélgica mostra-se detnasieroso (11%) e a
nossa empresa nao tem acesso ao mercado obrigacional belga. Magrq&ado, a
grande repercussao que a empresa detém no meu mercado domeésttoelpeimium
empréstimo em dolares a taxa fixa de 8%. Vamos ainda supor quéasgamente,
existe uma empresa belga que se encontra exactamente r@osipasta: necessita de
uma certa quantia de dolares para financiar a sua filiatieama, mas s6 consegue
obter um empréstimo nos Estados Unidos a uma taxa elevada de 1Bétgina, pelo
contrério, disporia da possibilidade de se endividar a uma taxenfilafavoravel, de
9.5%. Em tais circunstancias, a solugdo ideal para ambas as asngeEsa a
sincronizacdo dos seus esfor¢cos financeiros, o que permitiria ape wna se
financiasse junto do mercado em que detinha melhores condicbes. Bgstara
empresa americana contraisse um empréstimo em doélares adesBgnidos e que,
simultaneamente, a empresa belga tomasse de empréstimo evatortram francos
belgas no seu mercado de capitais doméstico. Paralelamente, saendpeesas
celebrariam um contrato devap atraves do qual cada uma das partes transferiria para a

outra o capital tomado de empréstimo na sua divisa nacional, asseguraa@o a

%9 Options, Swaps & Derivates, IBC Global Conferences Limited — The law,

documentation ad regulation of OTC Derivates
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periodicamente o fornecimento das quantias necessarias ao pagaela outra parte
dos juros que se forem vencendo. No termo do contrato ambas as pstitesme
reciprocamente o capital recebido. Desta forma, ambas as ampreslizaram
poupancas no custo dos financiamentos pretendidos: a empresa anmedbaoa uma

poupanca de 1.5%; a empresa belga obteve uma poupanca Y& 2%.
2.2 — OSSWAPS DE TAXA DE JURO

Os swapssobre taxas de juro sao contratos mediante 0os quais dois mutuarios de
empréstimos do mesmo montante e com o0 mesmo vencimento, mas cerdetgxe
calculadas sobre bases distintas, se comprometem a faaengrdgs reciprocos com
base em taxas de juro da contraparte sobre o valor nocional, maséeadopartes
devedoras dos respectivos empréstimos para com o0s respectivos mlitAante
contrario do que sucede nswapscambiais, no contrato davapde taxa de juro 0s

pagamentos reciprocos sdo sempre realizados na mesma moeda.

Y CLARA CALHEIROS, Mariaop. cit, p. 37.
"L CLARA CALHEIROS refere ainda algumas construcées a qes esntratos deram
origem:

a) OsFix to Fix swapou Fixed Rate Currency Swap sua peculiaridade consiste
no facto de se trocar efectivamente o capital e os juros, sste® calculados
por ambas as partes a taxa fixa;

b) Circus Swamu Cross Currency Swapleste Caso a troca periédica de quantias,
a titulo de juros vencidos, assenta para uma das partes nunfexda@gpara
outra numa taxa variavel.

c) Floating to Floating SwapA Unica diferenca existente entre este contrato e o
anterior é que aqui ambas as partes pagam reciprocamenteglowisdos a
taxas variaveis, embora indexadas a diferentes bases.

"2 PEREIRA DE ALMEIDA, Anténio, Instrumentos Financeiros:svgapsp. 52.

37



Universidade Catdlica Portuguesa — Escola de Lisboa
Mestrado em Direito Empresarial
A incluséo dos contratos devapna capacidade de gozo das sociedades comerciais

O tipo mais comum e mais transacionado tem por base uma trpagateentos
em taxa fixa por pagamentos em taxa varidvel e designarmsenmnamente poplain
vanilla ou coupon swapQO pagador de taxa fixa recebe uma taxa variavel e dijpese
assume uma posicdo longa ou que commaayp Por outro lado, o recebedor da taxa
fixa paga uma taxa variavel e diz-se que assume uma posicameuitee vende o
swap Quando os pagamentos séo feitos na mesma altura, nada data deaegala
sera calculado o diferencial entre os dois montantes e fetenpensacaongtting)

apenas havendo lugar ao pagamento da diferenca l{quida.

CLARA CALHEIROS esboca um interessante exemplo daquilo que € um
contrato deswap de taxa de juro na sua forma mais tradicional. Escreve a autora:
suponhamos que uma dada empresa, que designaremos por A, contraiu wtinemnpré
a taxa fixa de 10%, por um prazo de trés anos. Todavia, as tapas de® mercado
para este tipo de crédito desceram para 9% e a nossa empesé Aue, futuramente,

a descida das taxas de juro continue. Como tal, A preferianeifanegse a uma taxa de
juro variavel, s6 que o termo antecipado do contrato de empréstimoadelebr
acarretaria o pagamento de um prémio elevado de reinvestimentdugdcs para os
problemas de A seria que esta contactasse a empresa Belposste através de um
banco intermediario). Esta Ultima contraiu um empréstimo a taxa vapailehrazo de

3 anos. No entanto, ao contrario de A, B prevé que as taxas de jurecaolonsubirdo
futuramente, pelo que se mostra desejosa de trocar a taxa derjavelva que esta
sujeita, por uma fixa. Logicamente, tal como A, também paradBnaotantecipado do
seu contrato de empréstimo seria altamente penalizador. Nesfeag®as as empresas
terdo todo o interesse em celebrar um contratewd®p de taxa de juro. N vigéncia
deste, a empresa A assumiria a obrigacdo de pagar as qdantitks por B a titulo de
juros, calculadas a taxa variavel; B pagaria as quantias dgadas a titulo de juros,

mas calculados a taxa fixa de 9% ao ano (como vimos, a taxa quavag data no

3 PEREIRA DE ALMEIDA, Anténio, Instrumentos Financeiros:svgapsp. 52.
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mercado financeiro). A parte para a quatveap se revelara vantajoso dependera da
evolucao das taxas de juro no sentido de uma ou de outra das diferentes exp€ctativas.

2.3 - OSEQUITY SWAPS

Os equity swapgém vindo a ganhar terreno na comercializacdo de derivados
financeiros. Muito recentes, consubstanciam uma inovacdo em relagadipas
tradicionais e originarios deste género de contratos. Impligatroca dos fluxos
financeiros baseados em participacdes accionistas (de accdeticas)i por uma taxa
de juro, fixa ou variavel. Nessa medida, representam um instrumentorfees a uma
parte os beneficios da detencdo de accdes — de principio ndo ligad#@aidade em
sentido juridico. Este figurino altera-se ramplity swapsjue implicam liquidacéo fisica
que pode resultar na aquisicdo de accbOes por uma das partes. Adalilerde
clausulados leva a que tal possa ocorrer no termo do programa corduaselongo
do mesmo. O clausulado deste género de negdcios deve ser estudado dandadate

as diversas implicacbes que deles possam advir. De um lado, osima €AULO

" Como variantes que o contrato sieap de taxa de juro pode assumir, CLARA
CALHEIROS enuncia as seguintes, em concordancia com DOMINGOS FBRRREI
a) Swapde taxa de juro fixas. Swaple taxa de juro variavel: a ja referida variavel
Coupon Swap.
b) Swapde taxa de juro varidvel expresso numa has€&axa de juro expressa em
base distintaRasis Rata Swgp
E possivel fazer-se ainda, segundo a autora, uma divisdo deste®sat@ratordo com
os diferentes prazos de duragédo do contrato negociados:
a) Contratos por prazos inferiores ou iguais a trés anos (normalmeueadns
por bancos)
b) Contratos por prazos superiores a trés anos (trata-se de undeneéocainado
pelo sector obrigacionista do eurodolar) — CLARA CALHEIROR, cit, pp.
44 e ss.
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CAMARA, deve ser tido em conta o relevo desses esquemas em seeginde de
accOes proprias; de outro lado, e em relagéo este porquibg swappodem servir de
modo de esvaziamento de voempty votiny mesmo quando prevéem directamente

n&o transferirem o direito de vofG.
2.4 — OSCREDIT DEFAUL SWAPS

Os credit defaul swap$CDS) séao contratos que cobrem ou limitam o risco de
incumprimento de um devedor. Por exemplo, como refere SOFIA DIAS,nsGbre
obrigacdes do Tesouro (OT) PT é um contrato pelo qual uma parte (cdoemntde
proteccdo) garante a outra (0 comprador de proteccédo), por um deterpriegaiogque
o compensa financeiramente se um terceiro (0 emitente das obsigagdeaso o
Estado portugués) nédo pagar os juros ou o capital da OT ou se, deooutaade der
um qualquer incumprimento. Se, por qualquer razéo, o Estado PT n&o pagar, o vendedor
de proteccao paga (o capital ou juros ou ambos) ao comprador de protex€AdSO
podem ser cobertos ou descobertos, consoante o comprador de proteccam dgtém
efectivamente OT em causa (huraked CDSo comprador da proteccdo ndo esta a
cobrir risco do incumprimento do devedor, mas simplesmente a espeoutar c

possibilidade de esse devedor efectivamente incumbrir).

Como escreve PAULO CAMARA, a negociacdo fora de mercadtesies
instrumentos conhece intensa utilizacdo no plano internacional. Tidadeaconduziu
a que, desde o inicio do milénio, tenham sido detectadas algumagnded na
negociagcdo em massa destes instrumefista apreciacdo critica subiu de tom no
ambito da crise financeira internacional de 2007/2008, entre acusacbes de que estes

> CAMARA, Paulo, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, 2011, 2.2 Bica
Almedina, p. 193.

® SOFIA DIAS, Cristina, Notas breves a propésito do regulamento shbresellinge
credit default swapsCadernos CVM, n.° 34, Agosto 2011.
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instrumentos terdo nomeadamente contribuido para acentuar o risco sistémico dos

mercados’’
2.5 - 0OSCOMMODITY SWAPS

Nosswapssobre matérias-primasgmmodity swaps)s partes contratam a troca
de fluxos financeiros calculados sobre os diferenciais entre uego pfixo
predeterminado e o preco flutuante de mercado em cada data de vemcooenbase

num certo montante nocional de uma matéria-prima ou mercadomendities)®

O funcionamento destes contratos €-nos explicado por DOMINGOS
FERREIRA: de um lado, os compradores (geralmente uma empuoksstrial) fixam
um preco maximo a pagar. Por outro lado, os produtores desejam fixaregm
maximo a receber. Durante a vigénciasswapserdo efectuados pagamentos regulares
de fluxos financeiros determinados em funcdo da variacdo dos precosrcamionda
matéria-prima em causa. No caso de 0s precos de mercadcetvaiar relacdo ao
preco fixado pelo comprador, este terd de efectuar pagamentosfedengd a
contraparte. Mas, se, pelo contrario, os precos do mercado subinenpresa recebera
a diferenca. Por seu lado, os produtores, a nascente, terdo dargagamentos dos
diferenciais a contraparte se o preco das mercadorias baixalacdo ao preco fixado
e receberdo as diferengas se o preco vier a aumentaralheote que os pagamentos
de parte a parte sdo compensados atravésetteng Mas, frequentemente, estas
operacdes sdo mediadas por intermediarios financewap(dealers que efectuam e

recebem os pagamentos mediante uma comispéea(.
3 — AS FINALIDADES DOS CONTRATOS DE SWAP

Aquilo que leva as partes a celebrarem um contrato de swap (quahyudos

tipos apresentados) - a sua verdadeira intengdo — é algo queadlifilcdrde decifrar,

""CAMARA, Paulo,op. cit, p.194.
8 PEREIRA DE ALMEIDA, Anténio,op. cit, p. 54.
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pois s6 as partes saberdo o que realmente pretenderam, se pladaeeteeninante na
resolucdo de alguns dos problemas legais que este tipo de corgmtssidcitado.
Habitualmente, o propoésito desde dos contratosvaap divide-se em trés grandes

ambitos: a cobertura de risco, a especulacdo e a arbitrdgem.

A cobertura de risco, fruto da recente (ma) mediatizacdo desgoentratos de
swapforam alvo, € apontada por muitos, especialistas ou ndo, como o graopde es
dos contratos de permuta financeira. Alguns chegam mesmo a corgwagscom a
ideia de cobertura de risco, quando tal ndo corresponde inteirameatdade. N&ao
obstante, a proteccdo das partes perante riscos financeiros éotivecdo de suma
relevancia aquando a celebracdo de um contraswep® E normal que as empresas
pretendam proteger-se das situacdes de risco em que o0 exercii@slastividades as
coloca. Tal € o caso do exportador que quer ver garantidas as sitas ssoalivisas e
do importador que deseja assegurar-se do custo final das suas aguisigstrangeiro.
Esta conduta é também legitima quando adoptada por um detentor depréstiamo
em divisas que almeja garantir que o reembolso do empréstimo domtéai se tornara
demasiado oneroso, em virtude da subida de cotacdo da moeda em aplebfaido.
Nos mercados financeiros, os meios de cobertura de risco sdo goscp@ todos
agueles que, tendo de emprestar dinheiro ou toma-lo de empréstiermmras futuras

descida ou subida das taxas de fif5.

CRUSE, L. define especulacdo como “um acto que, qualquer que seja o
ponto de aplicacdo, tende para a mais-valia de um capital envolvidoriscmn

"9 CLARA CALHEIROS, Maria,op. cit, pp. 65 e ss.

8 The legal origin of the 2008 credit crisis, LYNN A. Stout, UCS8hool of Law, pp.
Sess.

81 CLARA CALHEIROS, Maria,op. cit.,p. 67.

82 Um exemplo da gestdo de riscos ao nivel das taxas de juro Edeama empresa
pode ser observado em DOMINGOS FERREIRA, S2spsde taxa de juro e a gestao
financeira naVal-Mart’., op. cit p. 106.
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deliberadamente aceite um funcéo de uma previsdo de curto ou longo.phaRara
precisar a definicdo, teremos certamente de insistir no aliterdelo.® Esta pratica,
vista de soslaio pela maioria dos paises latinos — diabolizadaetetdo entre os
mercados e as recentes crises financeiras -, € decsssiguidez e no funcionamento
dos mercadd8. Com efeito, a especulacéo pode ser perspectivada, no casoaiss
como a outra face da moeda na cobertura de risco: se undesel@ne proteger das
incertezas, os chamadbsdgers outros aceitam receber esses riscos, tentando lucrar
com essa exposicdo deliberada as oscilaces dos varios indicémiens>> Perceber

se a intencao que preside a celebragdo de um contrateagé a mera especulacédo, é
uma tarefa dificil: umswap pode cobrir riscos e, a0 mesmo tempo, permitir algumas
doses de especulacdo. Ainda assim, tem-se entendido que um contragp deersw
puramente especulativo caso uma das partes celebra o contratespéui@ de vacuo
financeiro, isto €, sem possuir uma situacdo financeira subjacepémdeéate da

particular variavel econémica em causamap(swapa decoberto®

No que a arbitragem diz respeiWwWEISWEILLER, Rdefine-a como “uma série
de transaccdes isentas de riscos levadas a cabo paratapr@wvebeneficio proprio as

diferencas de precos e rendimentos existentes nos diferenteado®f Consiste,

8 La Speculation, Tours, Maison Mani®70, pp. 64-65.

8 Regulate OTC Derivatives by Desregulating Them, Lyan A. Sout.. Palieson, p.

37.

8 GORIS Paul, Legal aspects of swapsn analysis based on economic substance,
Graham & Trotman/ Martinus Nijhoff, London, p. 82.

8 A maioria dosswapsséo celebrados por empresas com empréstimos com taxas de
juro que nao lIhes séo favoraveis. Neste caso, nao existe qualquertiempr&garte

nao se quer proteger da subida das taxas de juro, quer expor-sadahisrte ao risco

na expectativa de obter lucros.

87 What is arbitrage?, Arbitrage, Oportunities anda Techniques in the Financial and
Commodity Markets, Cambridge, Woodhead-Faulkbh@86, p. 6.
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portanto, na exploracdo de diferencas de precos existentes entrenelwizdos
equivalente§® De facto, na pratica existem diferencas consideraveis entaxas de
juro aplicadas nos varios mercados financeiros internacionaislieeisas divisas. O
arbitragista tenta retirar beneficios das imperfeicbes docate, ndo assumindo
qualquer risco. Os bancos, por exemplo, executam diariamente ogellag@ditragem
contraindo empréstimos em divisas fracas e investindo de seguidiivisais que
oferecem as mais altas taxas de juro, procurando desta mameiiraizar 0s seus
lucros. Em suma, “a motivacdo das partes ao celebrarem um svapitdegem é,
portanto, tirar proveito imediato e facilmente quantificavel ere@i a exploragédo
inteligente dos diferenciais de todas as naturezas existent@senosdos financeiros,

em raz&o da ineficiéncia destes Gltimds®

8 CLARA CALHEIROS, Mariaop. cit, p. 68.

8 BOULAT, Pierre-Antoine e CHABERT, Pierre-Yves, Les swapshnitjie
contractuelle et regime juridique, Massd?aris, p. 26.

% Alguns autores, entre os quais BOULAT e CHABERT, LAWTON, WIETCALF,
D., sugerem outras motivacdes na celebragdo de um contrato deisdamue menos
relevantes (CLARA CALHEIROS, Marjap. cit.,p.73):

- Ultrapassar a indisponibilidade de capitais, em termos d@oteen custo, em
determinado pais;

-Contornar as restricbes aos movimentos de capitais colocados patoslos de
cambios;

- Alterar e diversificar a estrutura de vencimentos de uma careeireeistimento;

- Conseguir um maior prazo de financiamento;

- Aumentar a liquidez;

- Obter vantagens fiscais (swap como mecanismo de cosméticadmas sociais -
NABBEN, Stefan, Financial Swaps, Instrumente dez Bilanztruktur-managements i
Banken, Gabler, Wiesbadel991);
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4 — A CLASSIFICACAO JURIDICA DOS CONTRATOS DE SWAP

A classificacdo juridica dos contratos deap ndo é, em alguns pontos,
unanime. Os autores elencam uma série de caracteristicas desgltem algumas
arrumacdes doutrinais. Com efeito, a ideia de queswapé um contrato oneroso nao
oferece possibilidade de defesa de ideia contraria: em qualqusuatsnodalidades,

este género de contratos envolve a realizacdo de pagamentos bifaterais.

No que diz respeito a sua forma, o contrateswap é igualmente objecto de
uma catalogacdo incontestavel. Tal realidade é constatavel assapale ENGRACIA
ANTUNES: “o contrato de swag...) apresenta-se como um contrato consensual,
todavia, estes contratogevestem usualmente a forma escrita voluntaria (artigo 222.°
Cddigo Civil), uma vez que remetem frequentemente para modelos costratuai
padronizados (“master agréments”) que contém um conjunto de condi¢cbes gerais que
virdo a enquadrar e regular os diferentes contratos individuais de pernrmaackira
celebrados entre as partes: tais contratos-modelo sdo elaborados por organizacdes
internacionais, com particular destaque para a “ISDA — International Swap Dealers

Association™.%?

A apreciacgao juridica que fazemos dos contratosadgem geral permite-nos
ainda particularizar mais trés notas distintivas destes negjeidgos: o0 seu trato

sucessivo, a sua sinalagmaticidade e aleatoriedade.

De facto, o contrato dewap € um contrato cuja execucado € sucessiva e
periodica: as partes efectuam as suas prestacdes ao longgpdo darmante a vigéncia

do contrato. Por conseguinte, de acordo com CLARA CALHEIROS, agk:an aos

91 Neste sentido, CLARA CALHEIROSp. cit, p. 77) e ENGRACIA ANTUNESo.
cit., pagina 30).
92 ENGRACIA ANTUNES, José Aop. cit, p. 46.GORIS, Paulpp. cit,p. 149.
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swapsas regras especificas das obrigacées duradouras no que respeitaeguéncias
do incumprimento e aos efeitos da resolucéo e da nulidade e anulabflidade.

A sinalagmaticidade dos contratos geap levanta algumas davidas. Com
efeito, um contrato € sinalagmaticee”originar obrigacdes reciprocas para ambas as
partes, ficando assim ambas simultaneamente na posi¢cao de credoras e devedoras (
a existéncia de obrigacdes reciprocas para ambas as partes implica qugiroento
de cada prestacao apareca ligado ao surgimento de outra que se apresenta assim como
a sua contraprestacdo™ Ora, o facto de nos contratos slwapa compensacao ser
quase sempre 0 meio de cumprimento das prestacdes - sO a péathajusa previsao
(que perder) é gque se torna obrigada a entregar a outra o diferelesianta algumas
dificuldades nesta delimitacéo interpretativa. Assim, estoactedo com HELDER
MOURATO quando o autor refere que problema sO pode ser ultrapassado se
utilizarmos um conceito de sinalagma mais extenso, de modo a abranger a

“correspectividade” de quaisquer atribuicdes ou vinculacdes, e ndo s6 obrigatoes.

E também comum afirmar-se que os contratosswap sdo aleatorios. Tal
perspectiva justifica-se pelo facto de as atribuicdes patrimodi@stes contratos
onerosos se apresentar como incerta, dependente da ocorréncia detaufutéiro.
Nesse sentido, diferencia-se do grupo dos contratos comutatiyas,obrigacdes das

partes sdo certas, isto é, 0 seu montante ou configuracdo é sabido a patfida.

9 CLARA CALHEIROS, Mariaop. cit, p. 81.

% MENEZES LEITAO, Luis Manuel Teles, Direito das Obrigacées, Almedpp. 204-
206.

% HELDER MOURATO,0p. cit, p. 51.

% |dem, ibidemp. 54

% No caso do contrato dewap de divisas, a aleatoriedade ndo é pacifica. Nestes
contratos, as partes sabem desde inicio do contrato que terdbzae veaa prestacao,

mas também qual o seu montante especifico. Tal posicdo ndo me qmteceavel,
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Finalmente, cumpre-me destacar o eventual caraoteitu personaedos
contratos deswap Esta classificagcdo esta longe de ser pacifica naatliter A
relevancia desta classificacdo é indesmentivel: sendo um négadioo classificado
como intuito personaesempre que tenha sido realizado tendo em consideracdo as
caracteristicas especificas de cada uma das partes, ag@sigae estas assumem no
seu ambito sdo infungiveis, ndo podendo o devedor fazer-se substituir no seu
cumprimentd® Penso, em concordancia com alguns autyresie a afericdo desta
classificacdo dos contratos dwvap deve ser efectuada casuisticamente: em alguns
casos, de facto, as partes tém interesse em algumasedatigels singulares dos
sujeitos com quem negoceiam — a localizagcdo da sede da engpdetancdo por esta
de relacdes privilegiadas no mercado, ou simplesmente o factostieeexija outros
contratos deswapcelebrados com essa mesma entidade -, mas, quando tal sucede, tais
interesses estdo habitualmente mencionados no preambulo do conbsatashs em
gue tal ndo se constata, 0 mais correcto, como ensina MARIA CIARAEIROS, é
classificar os contratos como sendo apenas intuito pecuniae, isto é, sendo apenas
determinante para a formacéo da vontade de contratar a solvabilidade da outra parte,

e ja ndo as suas caracteristicas pessOHis.

uma vez que, como refere PAUL GORE3ta opinido ignora o facto de que, muito
embora as obrigacdes reciprocas das partes sejam estabelecidas tendogdio ate
valor facial das moedas em causa, a verdade € que nenhuma das partes pode prever
gue esses fluxos de divisas representardo no futuro em termosdeeahl (GORIS,

Paul, obra supra cit., pagina 390).

% CLARA CALHEIROS, Maria op. cit, pp. 84-86.

% CLARA CALHEIROS, Maria,op. cit, p. 86; GORIS, Paubp. cit, pp. 177 e ss.
MOURATO, Hélder,op. cit, p. 54.

100 A este propésito, HELDER MOURATO afasta alguns problemas queripode
suceder para os contratos skeapintuito personaenomeadamente ao nivel da cessao

da posicédo contratual'(...) reconhecendo-se ou ndo o caracter intuito personae ao
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5 — A FORMACAO DOS CONTRATOS DE SWAP

O recurso a celebracéo de contratosvdgpé habitualmente levado a cabo por 4
grandes grupos de sujeitos: as grandes empresas, as institlingieeiras —
normalmente bancos — e 0S organismos supranacionais e as institde&@ctor

publico®*

Apesar de, por origem, estes contratos integrarem apenas dess @artuito
frequente que sejam celebrados com apelo a um intermediério. titate récebe uma
remuneracdo pela prestacdo dos servicos, 0s quais consistem, mor@ama
realizacdo do match entre as duas partes, isto €, em colocar em contacto duas
entidades cujas necessidades, ao serem convergentes, permitem acéelebr

proveitosa de um contrato de swap entre antffas.

A funcdo de intermediart8® é usualmente desempenhada por instituicées de

crédito. Os bancos emergem assim como parte importante na ¢&tetos contratos

swap, a verdade € que isso em nada se reflete no regime da cessdo éa posic
contratual, pois tanto a lei (art.° 424, n.°1 do CC), como no ISDA Master Agreement
(clausula 72), a cessdo da posicdo contratual s6 pode, logicamente, aecdiito
consentimento da contrapartg(0p.cit.,pp. 53-54).

101 CLARA CALHEIROS, Mariaop. cit, p. 129.

192\ dem, ibidemp. 129.

Sem o auxilio do intermediario, seria naturalmente muito dificppartes interessadas
encontrarem um adequado parceiro para a permuta de posic¢des financeiras.

193 Nota para os importantes deveres que o CVM atribui aos intemosdiaanceiros,
naturalmente mais apertados no caso de investidores ndo qualifi@tiges 30.° -

gue enumera as instituicoes que podem ser consideradas como invegtidbfieados

-, 304.° - referente aos principios gerais dos intermediarios finasicei 314.° e
seguintes - “avaliacdo do caracter adequado da operacdo” -, 3%2gumtes —

informacfes necessarias -, e, finalmente, os artigos 309.° a 309élatvos aos
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de swap se originariamente as partes tinham que encontrar contrapangmtiveis
para a celebragcéo de w8wap hoje em dia, estas entidades, mediante o pagamento de
uma comissdo, tomam conta dessa necessidade. Esta actividadéneniie muito
lucrativa para os Bancos - uma vez que estes ndo assumiam qtiplouks risco —
veio a tornar-se financeiramente desinteressante como consequ@nciorme

competitividade que se gerou entre as varias instituicdes intermetfiarias.

Actualmente, assistimos a ingeréncia dos Bancos nos contratosvage s
enquanto partes efectivas dos contratos. Pode afirmar-se, na eteiCLARA
CALHEIRQOS, que, neste caso, 0s Bancos actuam em seu nome e popropnt
assumindo uma responsabilidade directa e substantiva ao figurar comapaae’®
Os bancos, para além da comissdo da mediacdo, recebem urnartagpondente ao
risco que assumem. Ensina PAUL GORIS que, inicialmaergehancos sO estavam
dispostos a agir como contraparte pura se soubessem de antemao que, num certo
periodo de tempo, entrariam num swap exactamente simétrico. No entanto, com a
liquidez que se foi gerando no mercado de swaps, 0s bancos passaram a @sposic
abertas, isto €, passaram a entrar em swaps Sem Se preocupar em encontrar
rapidamente uma contraparte simétrica: passaram, pois, de market-takers a

market.makers®®

deveres do intermediario financeiro, no que toca a evitar situacoesnfléo de
interesses.

194 CLARA CALHEIROS, Mariaop. cit p. 130.

195 |1dem, ibidemp. 134.

1% GORIS, Paulop. cit, pp. 143-144. MOURATO, Héldeop. cit, p. 87.
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CAPITULO Il

A INCLUSAO DOS CONTRATOS DE SWAP NA CAPACIDADE DE GOZO
DAS SOCIEDADES COMERCIAIS

Um contrato feliz. Foi com esta expressao que CLARA CALHER® referiu

aos contratos dewap*’’

Em 2000, ano da publicacdo da otftacontrato de swap”,
tal caracterizacao fazia todo o sentido. De facto, este tiporidadizs financeiros, cuja
comercializagdo remonta ao Ultimo quartel do século XX, s6 agonade®lvarios

anos, comeca a ser objecto de sentencgas judiciais.

Fruto da crise que assola os mercados a nivel mundial, em coojugagaima
utilizacdo dissimulada dos contratos s¥eap varios tribunais tém acolhido casos em
que se debate a validade de contratos de permuta finalié&s principais problemas
que tém vindo a ser discutidos dizem respeito a vertente purampatelatva e ao
desequilibrio contratual de alguns contratosswep*®®
autores como HELDER MOURATO e LEBRE DE FREITAS n&o hesitamagriparar

os contratos dewap meramente especulativos aos contratos de jogo e apoe.

Com efeito, a este propaosito,

197 CLARA CALHEIROS, Maria,op. cit

108 y/eja-se, por exemplo, os dois seguintes casocérddo do Tribunal da Relagéo de
Lisboa de 17-02-2011, proc. N.° 2408/10.4TVLSB-B.L.1-8, Luis Correia de Mendonca
(Relator), Acérddo do Tribunal da Relacdo de Lisboa de 25-09-2012, proc. N.°
2408/10.4TVLSB-B.L.1-7, Luis Espirito Santo (Relator).

19 A falta de informacdo por parte dos intermediarios financemosbém é um
argumento usado em tribunal.

119 sto é,swapssem qualquer activo subjacente; e mesmo que haja activo subjactente
sem intuitos de cobertura de risco.

MOURATO, Hélder,op. cit LEBRE DE FREITAS, José, Contrato slapmeramente

especulativo, Regimes de validade e de alteracédo de circunstancias.
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categorizagao acarreta consequéncias nefastas psinaps serdo considerados nulos

ou promotores de meras obriga¢gdes naturais.

Na minha reflexdo pretendo continuar a questiorfali@dadedos contratos de
swap - pelo menos em algumas circunstancias -, oferecendo, assimy aumdde
contributo para a clarificacdo plena do regime desta figlt&lmejo perceber, como
ja havia confessado, se este tipo de contratos se insere na apatdgozo das
sociedades comercidi¥:

A capacidade de gozo das sociedades comerciais é, como sémnitesin pela
finalidade lucrativa, de acordo com o artigo 6., n.°1 do €%@8essa medida, as
sociedades poderdo celebrar todos os actos que, sendo legais, se@lantes ou
instrumentais relativamente a prossecucéo de lucros, independentdmesgpeitarem
ou nao o objecto socidl? Em conformidade, as sociedades comerciais poderdo
celebrar contratos davapse estes se apresentarem COBEESSArios ou convenientes

prossecucao de lucros.

Os contratos dewap independentemente da intencdo que esta adstrita a sua
celebracdo pelas partes (cobertura de risco, especulacdo oagarb)ir obedecem

sempre a mesma motivagdo objectiva: as partes querem ganhayrobtero, fixar

Contra: CLARA CALHEIROS, Maria, O contrato de swap no contelet@ctual crise
financeira global, Cadernos de Direito Privado, pp. 7 e ss.

1 Em algumas questdes oferecerei pontos a favor destes contoatosse vera em
relacdo aoswapsespeculativos.

112 Em Franca, alguma literatura ja iniciou a mesma discussia-Sé_LAMY, Droit du
FinancementDirigido por COURET, O, Paris, Lam{995, p. 1856.

13 Sobre o tema dos lucros das sociedades, ver GOMES, Fatima,t® atielucros e
o dever de participar nas assembleias gerais, Almedina, 2011.

114«“Necessarios ou convenientes & prossecucéo de lucros”
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uma taxa, conquistar uma vantageémNinguém celebra um contrato de swap com o

intuito diferente do conseguimento (ou salvaguarda) de lucros. Nessido, e a

15 HELDER MOURATO,0p. cit, p. 40.

Nao embarco na ostracizacdo do intuito especulativo destes conraimposito da
condenacdo quase geral da especulacdo no ambito juridico, subscrevavies i
Engracia Antunes relativamente aos contratos diferenciais (que inclggmdsealguns
autores, os contratos derapmeramente especulativos — MOURATO, Hélder, op. cit.).
“A especulacao e a alea com intuito lucrativo sempre estiveram nongmia Direito
Comercial — “mercatores consueverunt futura prognosticari’, asseveraga |
Sigismundo SCACCIA: ora, ndo se pode ignorar a diferenca entre o caso de dois
jogadores que apostam uma certa quantia de dinheiro numa partida de dados e o de
dois investidores que, com vista a prevenir perdas ou incrementar |umrosdam
pagar a diferenca entre o valor de partida e de chegada de uma taxa de junmade
divisa, de um indice de accdes, ou qualquer outro activo subjacente, com base numa
andlise geral macro e microecondmicdENGRACIA ANTUNES, José A., op. Cit.).

As palavras de PAULO CAMARA v&do no mesmo sentido: “A discusséimesas
diferencas entre os instrumentos financeiros e 0s contratos de gygusta remonta a
épocas historicamente recuadas. A tendéncia de fundo é a de recéandnito dos
instrumentos financeiros como autbnomo em relacdo ao contrato de jpgst@ &0s
primeiros subjaz um desiderato de investimento, assuncao ou transfel€nmisco, o

gue contrasta com a finalidade ludica do jogo, resultando dai uma giutéss
diversidade no correspondente tratamento normativo.”, Manual de Direitdattmes
Mobiliarios, Almedina, 2009, p. 226. RUI PINTO DUARTE, sobre o mesmo ponto, é
conclusivo: “Na verdade, a chamada causa-funcdo do contragwagede proposito
especulativo é diferente da causa-fungédo do contrato de aposta. Aempddigada ao

j0go, ou seja, a uma atividade ladicasWapnada tem a ver com jogo. O desfecho do
contrato de aposta (qual dos apostadores ganha) depende inteiramertte (@seaprO

desfecho do contrato dewvap (qual das partes tem de pagar a outra) depende da
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evolucdo dos mercados. Ndo ha confusdo possivel.”, Tipicidade Atipicidzde d
Contratos, Almedina, 2000, pp. 129-130.

Na esteira de RUI PINTO DUARTE, conclui-se que a validade deantrato deswap

n&o pode ser colocada em crise pela motivacéo que preside agéalebyacontrato.E

claro que isto ndo significa que néo seja licito censurar certas decs®eglebrar
contratos de swap, nem que nao haja contratos de swap cujos termos sejam
censuraveis. Acerca da segunda questdo, porém, é de dizer que sob togas os ti
contratuais, mesmo 0s mais simples e antigos, podem surgir negécios ru(posos.
compra um prédio pode fazé-lo por preco que seja muito acima do valor de meéocado
mesmo, ou seja, «perdendo dinheiro». Para 0s casos em que a relacdo contratual
representa uma violacdo da ordem juridica, seja por uma das partes ter aolotra

modo ndo esclarecido, seja por as prestacdes das partes apresentarem um desequilibrio
intoleravel, tem, a lei, como é sabido, varios remédios. Sobre a priqestdo, ha a
lembrar que as opinides individuais sobre o desejavel ndo se podem confundir com
que é licito ou juridicamente valido. Pode certamente um julgador, como qualquer
outro cidadao, entender que um gestor de uma empresa privada ou de uma entidade
publica ndo cumpriu os padrbes de atuacao legais ou desejaveis (ao ter celebrado um
swap com fins total ou parcialmente especulativos, ou ao ter deixado que, darante
vida do contrato, a funcédo de especulacdo se sobrepusesse a da cobertura, ou ao néo
ter gerido o contrato — eventualmente mediante a celebracdo de outros deaps
sentido oposto — em func¢do da evolugdo do mercado), mas ndo pode dai retirar que o
mesmo nado é valido. “O Contrato de Swap, em especial o de taxas deRurddnto

Duarte (ndo publicado).

A jurisprudéncia italiana tem vindo a decidir neste sentido (géeitda especulacdo se

for esse 0 objectivo das partes; acima de tudo, os tribunais vinegig€acia de que a
propdésito do contrato seja respeitado e ndo alterado no decorrer dgén@a: um
contrato de cobertura de risco deve cobrir riscos até ao seindgmpor exemplo):

Recent decisions of Italian Courts on Interest Rate Swaps, Luca VEstimsel, Pavia
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primeira vista, a conclusdo de que sygapssao favorecedores da maximizacdo dos

e Ansaldo — Milan, dirittobancario, laboratorio di diritto bancario finanziario,

societario e fiscale.

Assim, na relacdo dos contratos s¥eap especulativos com a capacidade de gozo das
sociedades comerciais, a minha perspectiva segue em sentido semethargdida em
que nédo vislumbro nenhuma incompatibilizacdo entre a especulac@semo das
sociedades comerciais (como citou ENGRACIA ANTUNBSespeculacdo e a alea
com intuito lucrativo sempre estiveram no epicentro do Direito Caoial®r Isto €,
também a propdsito do meu objecto de estudo me parece irrelevanémc@o das
partes ao celebrar um contratosteap desde que a sua assinatura seja conveniente ou
necessaria a recolha de lucros. O facto de estes negGeims@meamente especulativos
pode causar — admito, dada a conotagdo negativa incutida neste concédona a
como o direito sempre o regulou (?) - algum desconforto intelechza tal natureza
nao os torna ilicitos nem os retim@,priori, do ambito da capacidade de gozo das
sociedades comerciais: como ensina RUI PINTO DUARTE, asdsmi#s n&do estéo a
jogar; estao a investir, sustentadas pelos estudos e previsdoesusl@isinistradores
diligentes, na tentativa de garantirem lucros. O mesmo sucedeutos negocios
usuais no mundo empresarial. Como alguns autores referem, nomeadamente
FERREIRA DE ALMEIDA (Contratos Diferenciaigstudos Comemorativos dos 10
anos da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Liskbalall, paginas 81 a
116), esta questdo tera sobretudo relevancia nos organismos publicocapegjdade

de gozo encontra barreiras diferentes das que estdo estatuidagitoosocietario
(como alias ficou provado no Reino Unido, no chlsanmersmith & Fulham Council,

O contrato deswap CLARA CALHEIROS, Maria, pp. 136 e ss). Ademais, como se
vera mais adiante, quando estes contratos ndo se insiram no objettsne sucede

na maior parte das vezes com ygapsespeculativos, uma vez que ndo possuem
relacbes comerciais subjacentes), as sociedades terdoaafyoteccdo no caso de

perdas.
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lucros das sociedades comerciais, e que, portanto, se inserem cidackgpae gozo
destas pessoas colectivas, parece viavel. Todavia, essa peaspiet andlise,
demasiadamente geral, ndo é um critério convincente e que satagaginhas
pretensdes. Oswapspossuem, efectivamente, uma natureza lucrativa, mas difel@nte
motivagdo que preside a celebracdo de um contrato é a sua espeEriftrucdo (que
neste caso é puramente matematica); isto €, deve haver foeppsama consonancia
entre o objectivo do contrato e sua respectiva esquematizacaocentostos que
existem para gerar lucros, devem ser pensados de forma a piladuzs, mediante
uma correcta avaliacdo da situacdo pelas partes. Ned&B seerd sempre necessaria
uma analise casuistica do esbo¢o matematico do contratwaggara se poder, com

clareza, verificar a sua compatibilizagdo com a capacidade de gozaridasdes.

Um contrato deswap para respeitar a finalidade lucrativa das sociedades
comerciais deve, acima de tudo, ser delineado de forma compehsadapartes
devem poder ganhar e perder, ndo pela desequilibrada construcdo matetoat
contrato, mas pelo acerto ou falhanco das previsbes que fundameatdemniséo de
celebrar o swap. Isto €, o facto de um contratewigp acarretar prejuizos para uma
sociedade como consequéncia da sua aleatoriedade intrinseca naaleo darre
capacidade de gozo: até porque essa ocorréncia sO6 surge hum marpesteriori
relativamente a sua celebracdo (e porque, efectivamentates ydizam o risco para
ganhar) ao invés, se um contrato deap dada a sua estruturacao, levar a sociedade a
perder sempre ou a ganhar pouco e a perder muito, independentementesata corr
previsdo das oscilagbes econdmicas e, portanto, da alea do contuatamalantacéo
na capacidade de gozo da sociedade comercial € inaceitavel: atacseta nulo por

1 HELDER MOURATO, ao longo da obra ja citada, apresenta um comtestvapde
taxa de juro cujo esbogo matemético é descompensado: como consegaésui
construcdo operativa, uma das partes perdera sempre ou, quando asstontea,a

ganhara pouco — o contrato slgapnunca compensara.
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incapacidade, visto que a sua funcionalidade ndo se coaduna comcamloterucros
para a sociedade — pelo contrario, trara sempre perdas ou ganhos nao compensatorios.

O facto de um contrato dewap se inserir na capacidade de gozo de uma
sociedade comercial ndo invalida que este ndo a venha a virié@am efeito, como
se expO6s num outro ponto desta reflexdo, o objecto social detém dguhaa a
relevancia em questfes deste ambito juridico. Ele afigurarse um limite interno aos
poderes de representacdo dos administradores, como se constatapdztag#er dos
artigos 6.2, n.°4 e 409.°, n.° 260.° do CSC. Nesse sentido, a sociedade, perante a
celebracdo de um contrato slwapque nédo respeite 0 seu objecto social — isto €, que
ndo demonstre potencial instrumentalidade em relacdo a actividade/algsla pela
sociedade, no momento da sua celebracéo -, pode opor a terceirsda fehitacao
dos poderes da sua administracdo a terceisgspfovar que o terceiro sabia ou nao
podia ignorar, tendo em conta as circunstancias, que o acto praticado nao respeitava
essa clausula e se, entretanto, a sociedade o ndo o assumiu, por deliberacésaexpres

ou tAcita dos accionistas*:® A somar a esta faculdade legal, a sociedade podera, ainda

117 Na celebracéo deste tipo de contratos, a pratica legahabrge os administradores
actuem imbuidos pelo espirito de prudéncia requerido pelo artigo 64.° do CSC.

No caso das sociedades em nome colectivo por comanditas sim@dmionstradores
nao tém poderes para além do balizamento do objecto social. Consegmégitsmaps
cuja celebracdo ultrapasse esta barreira serdo inefieazeglacdo a sociedade; so
assim ndo seré se a sociedade ratificar estes actos (192, n.°3 do CSC).

118 A insercdo de um contrato dvap no balizamento do objecto social de uma
sociedade comercial € um exercicio igualmente casuisticoade, fse me parece
evidente que um contrato devapde cobertura de risco que incide num empréstimo da
sociedade ou em outra qualquer relacdo comercial demonstra instiickaelet em
relacdo ao objecto social, uswap meramente especulativo — incidindo em activos
hipotéticos, irreais ou meramente nocionais - ou de arbitragem séncamoc¢ao muito

ampla de “potencial instrumentalidade” alcancara igual analise.
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ou em alternativa, dar uso aos restantes meios de resposta petast@congruentes
relativamente ao objecto social, de que estd munida: se considerasvoag apesar de
violador do objecto social, traz beneficios a sociedade, pode asseamidssembleia
geral; contrariamente, se o vislumbrar como nocivo para os inteessetarios, pode
responsabilizar os seus signatarios (0s administradores) ndeaswapresultar em

perdas para a sociedade (72.° CSC), ou mesmo destitui-los por jisda(4@3.° do
CSQ).

CONCLUSOES FINAIS
De todo o texto concluir-se-a o seguinte:

1. A capacidade de gozo das sociedades comerciais é limitadaeuelescopo

lucrativo.

2. Tal conclusédo € a que melhor se coaduna com o preceituado na &rimeir

Directiva Societaria, cujo acolhimento foi efectuado pelo legisladaional,
reflectindo-se nos artigos 6.°, 409.° e 260.° do CSC.

3. Nesse sentido, as sociedades comerciais detém capacidade depagazo
celebrarem actos que sejam necessarios ou convenientes a prasdeducéos
(e sua distribuicédo pelos sécios).

4. A referéncia legal ao objecto social ndo é despicienda. Ele constiasten

limite aos poderes de representacédo dos administradores,dgséeque podera

Sobre didoneidade” de osswapsespeculativos para serem utilizados pelas sociedades

comerciais:
a) Uma perspectiva negativdiMOTHY E. LYNCH, Gambling by another name;
the challenge of purely speculative derivates;
b) Uma perspectiva positivallM YANG, GEORGE C. DAVIS AND DAVID J.
LEATHAM, Impact of interest rate swaps on corporate capital structoae:

empirical investigation.
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ser oponivel a terceiros caso a sociedade preencha os requigtesiagidos
para o efeito (artigos 409.° e 260.° do CSC).

5. Os contratos dewapsédo negocios juridicos com natureza lucrativa, sendo que
podem visar, essencialmente, a especulacéo, a arbitragem ou araakeerisco
(de forma amiude mesclam as varias finalidades).

6. Estes contratos podem dividir-se em varios subtipos, a saber: samapisis ou
de divisasswapsde taxa de jurcequity swapscredit default swapscommodiy
swapse outras formas hibridas mais recentes.

7. Os contratos dewapsao onerosos, aleatérios, sinalagmaticos, consensuais, de
trato sucessivo e, em alguns caguslito personae

8. As grandes empresas, instituicbes financeiras, organismos suprarsg@on
instituicdes do sector publico sdo as partes mais comuns neste tipo de contratos.

9. A insercdo de um contrato dsvapna capacidade de gozo de uma sociedade
comercial deve ser averiguada mediante uma andlise purarasuistica. Deve
aferir-se, sobretudo, se o contrato de permuta financeira € eapoljb
especialmente 0 seu esbo¢co matematico: o seu principio operatavdonneh
como foi idealizado, deve permitir que a sociedade ganhe ou pea@oDd
com o acerto ou falhanco das previsdes que fundamentaram a sua idgncao
celebrarswap Um contrato deswap que, dada a sua construcdo matematica,
leve a sociedade a perder sempre ou a ganhar pouco e a perdemawise
inclui na capacidade de gozo dessa pessoa colectiva, uma vez qge nao
apresenta como necessario ou conveniente a prossecucdo de |lserdo;-
portanto, nulo (2.° CSC e 294.° CC)
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ANEXOS
Nota de rodapé numero 3

“As pessoas podem ser sujeitos de quaisquer relacdes juridicas, salvagdiefdegal

em contrdrio; nisto consiste a sua capacidade juridica.”
Nota de rodapé namero 22

1.° A capacidade das pessoas colectivas abrange todos os diretmsyagdes
necessarios ou convenientes a prossecuc¢ao dos seus fins.
2.° Exceptuam-se os direitos e obrigacGes vedados por lei ou querssgparaveis da

personalidade singular.
Nota de rodapé namero 25

1 — Os actos realizados pelos 0rgaos sociais obrigam a sociedaiieamente a
terceiros, mesmo quando tais actos sdo estranhos ao objeclp s&ocianos que
excedam os poderes que a lei confere ou permite conferir asdaef@mgaos. Todavia,
os Estados membros podem estabelecer que a sociedade nao seja qbagsetais
superem os limites do objecto social, se ela provar que os @srsaibiam que o acto
superava os ditos limites ou ndo podiam ignora-lo, considerando as cinciassta
ficando excluido que a publicacdo dos estatutos, s6 por si, baste paraicdakt
prova.

2 — Embora publicadas, as limitacdes de poderes dos 0rgaos sociassudien dos
estatutos ou de uma decisdo dos 6rgaos competentes, ndo Sdo oponiveis a terceiros.
3 — Se a legislacdo nacional previr que o poder de representaedas@cpossa, em
derrogacao da regra da lei sobre o assunto, ser atribuido pefowsstaima s6 pessoa
Ou a varias pessoas agindo conjuntamente, 0 mesmo preceito pbaéeestaque tal
disposicéo estatutaria seja oponivel a terceiros desde querelamasao poder geral de
representacdo da sociedade; a oponibilidade a terceiros de umacésmstatutaria
dessa espécie € disciplinada pelo artigo 3.°
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