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INTRODUCAO

O presente trabalho, apresentado como requisito para a obtencdo de grau de Mestre em
Direito pela Faculdade de Direito da Universidade Catolica Portuguesa de Lisboa,
realizado no ambito do Mestrado em Direito e Gestdo, tem por objetivo a analise da
validade e eficacia dos contratos de swap de taxa de juro no ordenamento juridico

portugués.

Os instrumentos financeiros derivados e entre estes, 0s contratos de swap, sdo hoje, de
certa forma, vistos como responsaveis pela crise financeira iniciada em 2007-2008.
Desde este periodo, que o debate sobre a especulacdo continua aceso, em virtude da
associagdo destes produtos derivados aos credit default swaps®, mecanismo de
transferéncia de risco de crédito, considerados como um instrumento nocivo de
propagacdo da crise financeira. A confianga de muitos investidores no mercado tera sido
posta em causa, levando a que os contratos de swap sejam, hoje em dia, objeto de uma

enorme litigiosidade nos nossos tribunais.

Neste contexto, o presente trabalho incidiu sobre o tratamento doutrinario e
jurisprudencial (concentrado) sobre as questdes da validade e possibilidade de resolucao
destes contratos, sendo que desde 2011, até a data do presente estudo, varias foram as
decisdes prolatadas pelos tribunais superiores, sobre estas matérias.

No ambito deste trabalho, propomos analisar especificamente os contratos de swap de
taxa de juro celebrados entre pessoas coletivas.

O nosso foco principal incidird sobretudo nos temas que mais tém exacerbado 0s
tribunais portugueses relativamente a este tipo de contratos, pelo que primeiramente

iremos apreciar a sua validade.

Correntemente, para parte da doutrina e jurisprudéncia é de denotar que aparentemente
0s contratos de swap de taxa de juro sdo aceites quando o fim € garantir ou limitar o

risco do imprevisivel e sdo criticados quando o seu fim € especular sobre o incerto.

! Para aprofundar vide JOAO CALVAO DA SILVA, Titularizagdo de Créditos — Securitization,
3% edicdo, Coimbra, Almedina, 2013.



Quem rejeita a pura especulacdo como finalidade do contrato, ndo aceita, nestes casos, a
validade desta figura contratual, ferindo-o de nulidade, através das regras previstas para

0s contratos de jogo e aposta, referidas no artigo 1245° do Caédigo Civil.

Neste ambito, defende-se que tipicamente este instrumento financeiro, devera antes,
servir as empresas como meio de protecdo de um risco de taxa de juro associado aos
ativos que esta negoceia no mercado. Contrariamente, quem aceita a especulagéo
enquanto finalidade legitima, tende a procurar a legalidade dos contratos de swap, junto

das normas que regem o mercado.

Seguidamente, ao colocar-se a hipdtese de existirem contratos que sdo verdadeiras
“apostas” acerca da flutuacdo das taxas de juro, com potencialidade para gerarem
grandes beneficios para uma parte em detrimento de outra, hd que averiguar se as
pessoas coletivas deterdo capacidade juridica, ao abrigo do artigo 6° do Codigo das
Sociedades comerciais, para a celebracdo destes contratos com 0s respetivos
intermediarios financeiros. Caso assim nao seja, esta serd uma potencial causa de

invalidade.

Consequentemente, e, s6 uma vez, considerados os referidos contratos como
instrumentos plenamente validos, passaremos a tratar da aplicabilidade do instituto da
alteracdo das circunstancias, no &mbito dos contratos de swap de taxa de juro, com vista
a cessacdo da sua vigéncia. No caso de se verificar a aplicacdo deste instituto serdo
apreciados os seus efeitos, isto é, a possibilidade de operar a pura resolucdo ou
modifica¢do do contrato ou, ao invés, da existéncia de um dever de renegociacdo, o que

sera sempre uma forma de reposicao da justica contratual.



l. A VALIDADE DOS CONTRATOS DE SWAP DE TAXA DE JURO NO
ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES.

1. Ainvocacdo da sua invalidade

A primeira questdo que se coloca pertinente € a da validade dos contratos de swap de

taxa de juro celebrados entre pessoas coletivas, pelo que apenas estes iremos tratar.

Um dos primeiros acérddos® de segunda instancia que veio tratar esta questdo foi o
Acoérddo do TRL de 21-Mar.-2013%. Em causa estaria um contrato de swap de taxa de
juro celebrado entre uma Sociedade e um banco, no periodo da crise econémica, pelo
prazo de cinco anos. O contrato apresentava-se como instrumento de cobertura de risco,
pelo facto de deter uma figura contratual por detrds, nomeadamente, um contrato de

mutuo, com maturidade de 3 anos, cujos juros eram calculados sobre a EURIBOR.

Neste caso, 0 contrato de mdtuo apresenta-se como aquilo a que a doutrina chama de
ativo subjacente real?. A existéncia desta figura contratual seria & partida suficiente para
a ndo sindicancia do swap na ordem juridica, pela sua reconducdo a uma finalidade de

cobertura de risco.

A figura do ativo subjacente surge numa lista exaustiva do artigo 2° alinea e) do Codigo
dos Valores Mobiliarios (doravante CVM), onde podemos encontrar exemplos de ativos
subjacentes nocionais ou ficticios, nomeadamente, no seu ponto i) é possivel encontrar
mencdo aos chamados indices de referéncia®, sendo a LIBOR (London Interbank
Offered Rate) e a EURIBOR (European Interbank Offered Rate) seu exemplo. Estes séo
utilizados para o célculo das prestagdes a cumprir ao abrigo de diversos contratos

financeiros.

2 As primeiras decisdes de tribunais superiores sobre os contratos de swap de taxa de juro foram
proferidas pelo TRL de 17-Fev.-2011, proc.® n.° 2408/10.4TVLSB-B.L1-8 (Correia de
Mendonca), e pelo TRL de 25-Set.-2012, proc.® n.° 2408/10.4TVLSB.L1-7 (Luis Espirito
Santo), disponiveis em www.dgsi.pt, contudo, versaram sobre a violacdo dos deveres legais de
informacao.

 Acordio do TRL de 21-Mar.-2013, proc. n.° 2587/10.0 TVLSB.L1-6 (Ana de Azeredo
Coelho), disponivel em www.dgsi.pt.

*JOSE ENGRACIA ANTUNES, Os Derivados, in Cad. MVM., n.°44, Abril, 2013, pag. 99.

> Os indices resultam de uma média dos precos de um universo de ativos, que podem ser
financeiros ou ndo financeiros, traduzindo-se em indicadores do desempenho do mercado. Vide
PAULO CAMARA, Manual de Direito dos Valores Imobiliarios, 22 edicdo, Coimbra,
Almedina, 2011, pag. 195.



Porém, o problema assentava no facto de a “relagdo de derivacdo” com o ativo
subjacente e, consequente finalidade de cobertura de risco, ndo ter perdurado por toda a
vida do contrato de swap, mantendo-se viavel ao longo da sua vigéncia. A manutencdo
do contrato de swap celebrado entre as partes, apds a cessacdo do contrato de mutuo,
configurava antes a adogdo de uma finalidade especulativa. Esta uma vez considerada
como uma finalidade ilicita, conduz a equiparacao do swap ao contrato de jogo e aposta,
com a consequentemente aplicacdo do regime de invalidade, previsto no 1245° do
Cadigo Civil (doravante CC).

Mais tarde e em harmonia decidiu o Acérddo do STJ de 29-Jan.-2015°, que rejeitando a
especulacdo como um interesse relevante do ponto de vista economico e contrario a
ordem publica, declarou a nulidade do contrato de swap de taxa de juro, com base no

artigo 280° n°2 do CC e no artigo 99°, alinea ¢) da Constituicao.

Solugdo contraria poderia ser encontrada no Acérddo do TRL de 8-Mai.-2014" (decis&o
contudo revogada pelo Acorddo anteriormente referido) e, mais recentemente no
Acorddo do STJ de 11-Fev.-2015%, em que a opinido dos respetivos tribunais foi no
sentido da validade deste tipo de contratos, admitindo a finalidade especulativa como
licita e a desnecessidade da existéncia de um ativo subjacente real por detras do swap.

Nesta matéria a doutrina divide-se. A discussdo da validade deste tipo de contratos parte
da necessidade de dispensa ou ndo do substrato de cobertura de risco do contrato, para

que o swap encontre a sua validade no ordenamento juridico.

Desde ja se adianta a conclusdo de que a invalidacdo destes contratos com base no
argumento da equiparacdo a um contrato de jogo e aposta, ndo se mostra adequada,
desde logo, porque a lei ndo distingue entre contratos de swap especulativos e nédo
especulativos e ndo prevé nenhuma consequéncia juridica para a adogdo desta
finalidade. Contudo, ndo ignoramos que existam de facto casos de pura especulacao.

Porém nesses casos, a questdo devera ser redirecionada a outras causas de invalidade

® Acérddo do STJ de 29-Jan.-2015, proc.’ n°® 531/11.7TVLSB.L1.S1, (Bettencourt de Faria),
disponivel em www.dgsi.pt.
’ Acorddo do TRL de 8-Mai.-2014, proc.° n.° 531/11.7TVLSB.L1-8 (llidio Sacarrdo Martins),
disponivel em www.dgsi.pt.
8 Acérddo do STJ de 11-Fev.-2015, proc.’ n. 309/11.8TVLSB.L1.S1, (Sebastido P6voas)
disponivel em www.dgsi.pt.



ou, ao invés de ilicitude da conduta dos administradores que celebram este tipo de
contratos em nome das Sociedades que representam.

A questdo serd inicialmente, por nés tratada, pela matéria da qualificagdo do contrato
objeto do nosso estudo. Assim, primeiramente, pretende-se saber se os contratos de
swap de taxa de juro, celebrados entre pessoas coletivas e intermediarios financeiros
gue ndo se traduzam em instrumentos de cobertura de risco inerente a uma outra
operacdo econdémica real das empresas, deverdo ser reconduzidos a um contrato de jogo

e aposta, com a consequéncia de serem declarados nulos.

2. A questédo da qualificacdo do contrato — contrato de swap de taxa de juro vs.

jogo e aposta.

Inicialmente vale a pena reconduzir ambos 0s contratos em apreco a sua classe
contratual. Desde logo, ao classificarmos o contrato de swap percebemos que este
apresenta caracteristicas semelhantes ao contrato de jogo e aposta, nhomeadamente, 0

facto de ambos serem contratos nominados, onerosos, consensuais e aleatorios®.

Ora, tal como no artigo 2° n°1, alinea €) do CVM, em que o legislador ndo atribuiu
qualquer definigdo legal ao contrato de swap, também no artigo 1245° do CC néo foi
estabelecida uma definicdo para o que € 0 jogo e a aposta. Estes ultimos séo
recorrentemente referidos de forma conjunta, por corresponderem ao mesmo regime

juridico, existindo contudo, na doutrina critérios que os distinguem™©.

% O contrato de swap é ainda sinalagmatico porque pode envolver a “troca de prestacdes
pecuniarias, a troca de quantias pecuniérias, troca de pagamentos em dinheiro, troca de fluxos
em dinheiro, risco econémico em troca de remuneracdo”, vidle CARLOS FERREIRA DE
ALMEIDA, Swaps de troca e Swaps diferenciais, in Cad.MVM, Vol. I, n.° 50, 2015, pag. 12. A
estrutura do swap de taxa de juro, nada tem que ver com a estrutura do contrato de jogo e
aposta, no qual ndo se verifica a troca de prestacGes pecuniérias, nem o seu caracter periodico,
vide PEDRO GONZALEZ, Interest Rate Swaps: Perspectiva Juridica, in Cad.MVM, n.° 44,
Abril, 2013, pag. 20.

O critério maioritariamente adotado pela doutrina é o da “participacdo das partes no
acontecimento de que depende o prémio”, vide PAULO MOTA PINTO, Contrato de swap de
taxas de juro, jogo e aposta e alteracdo das circunstancias que fundaram a decisdo de
contratar, in RLJ, n°® 3988, ano 144, Set.- Out. 2014, pag. 15.



Desta forma, ambos 0s contratos sdo nominados, porém, no caso dos swaps tal nao
implica o conceito de tipicidade, uma vez que se trata de um contrato legalmente

atipico™.

Consequentemente, ambos o0s contratos sdo onerosos e aleatérios. A doutrina e
jurisprudéncia, tendem em concordar que o0s contratos de swap sdo contratos
aleatérios’?. Estes definem-se pelo facto de pelo menos uma das atribuicdes
patrimoniais se apresentar como incerta, quer quanto a sua existéncia, quer quanto ao

seu contetido™®®.

A aleatoriedade traz consigo um elemento de risco, dai que a propdsito destes contratos
também se fale, por diversas vezes, em contratos de risco, caracterizados pela
circunstancia de uma das partes ganhar ou perder em consequéncia da verificacdo de um
facto futuro e incerto™®. Apesar de tal distincio doutrinaria, a diferenca encontra-se entre
0 risco que é comum e que estd presente em todas as contratagdes, do risco especifico
dos contratos aleatorios, que esta intimamente ligado ao seu contetdo e foi

conscientemente assumido pelas partes™.

Assim, enquanto contratos aleatdrios, tanto o contrato de jogo e aposta como o contrato
de swap, caracterizam-se pela assuncdo, por ambas as partes, da possibilidade de ganhar
ou perder®®. No jogo e aposta, a alea especifica traduz-se no facto de o seu resultado
depender total ou parcialmente da sorte (sendo que no primeiro caso estamos perante 0s
jogos de fortuna e azar e no segundo caso perante jogos, cujo resultado depende de
alguma pericia do jogador). Contrariamente, nos contratos de swap de taxa de juro, a
alea especifica consiste no facto de estes produtos oferecerem uma rentabilidade incerta,
geralmente dependente da evolucdo do preco de outros ativos, como os indices de

referéncia.

1 Sobre esta matéria, PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos Atipicos, 22 edicdo,
Coimbra, Almedina, 20009.

12 Na jurisprudéncia, vide os acérddos dos por nés anteriormente citados. Na doutrina, contra o
carécter aleatorio do contrato de swap, ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Instrumentos
Financeiros: Os Swaps, In: Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Carlos Ferreira de
Almeida, Vol. I, Almedina, 2011, pag. 66.

3 LUIS MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacdes, Vol. 1, 122 edicdo, Coimbra, Almedina,
2015, pag. 184.

Y CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos Il - Contratos de Liberalidade, de
Cooperacdo e de Risco, 22 edi¢do, Coimbra, Almedina, 2013, pag. 155.

15 Sobre esta matéria, MARGARIDA LIMA REGO, Contrato de Seguro e terceiros: Estudo de
direito civil, Dissertacao para doutoramento em Direito Privado, FDUNL, 2008, pag. 330 ss.

1 pPAULO MOTA PINTO, Contrato de swap..., Cit., pag. 17.



Uma das caracteristicas destes contratos € que as partes aceitam a verificagdo de um
desequilibrio superveniente entre elas e assumem a desproporcionalidade futura das
suas prestacdes’’. Pelo que se espera que mais tarde ndo pretendam invalidar o contrato

com base nessa acecao.

Ora, apesar de a aleatoriedade trazer consigo um elemento de similitude entre as figuras
contratuais, o regime presente no 1245° do CC, que implica como consequéncia a
nulidade, apenas foi previsto pelo legislador nos casos em que estejamos perante um

contrato cuja natureza é a de jogo e aposta.

O artigo 1245° veio considerar os contratos de jogo e aposta invalidos, contudo,
quando licitos podem constituir uma fonte de obrigacdes naturais'®. Tal implica que
apenas seja possivel o cumprimento espontaneo das dividas de jogo, ndo sendo
exigiveis judicialmente, pelo que tudo o que for espontaneamente prestado ndo pode ser
restituido. Como excegdo a este artigo, encontramos o artigo 1246° e o 1247° que
ressalva legislacdo especial sobre a matéria. Nesta legislacdo especial encontra-se o
Decreto-Lei n° 422/89 de 2 de Dezembro®®, a chamada Lei do Jogo. Nos termos da Lei
do Jogo, os jogos de fortuna e azar, sdo considerados ilicitos, a ndo ser que a sua
exploragdo ocorra em estabelecimento autorizado. Assim, uma vez considerados licitos
0 jogo e aposta constituem obrigacgdes civis, ndo se aplicando o artigo 1245°, enquanto

regra da inexigibilidade.

Com efeito, € necessario compreender que este regime restritivo ndo pode ser aplicado
aos casos de swap de taxa de juro sem mais. E fulcral analisar os requisitos para
qualificar um instrumento financeiro como um jogo ou aposta, de modo a que se possa

afastar a aplicacdo do 1245° do CC.

' CATARINA MONTEIRO PIRES, Entre um modelo corretivo e um modelo informacional no
direito bancario e financeiro, in Cadernos de Direito Privado, n° 44, Out.- Dez., pag. 6.

18 UiS MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacgdes, Vol. 111, 102 edi¢cdo, Coimbra, Almedina,
2015, pag. 518.

19 Mais recentemente alterado pelo DL n.° 64/2015, de 29 de Abril.



2.1 A analise dos indices do tipo

Neste estudo, a nossa analise teve como base alguns dos indices do tipo, entre 0s quais 0
fim das partes, os motivos, a qualidade das partes, a fungéo do contrato, o objeto, e a

forma?.

O fim e 0s motivos das partes estdo associados ao elemento subjetivo, que por sua vez,
diz respeito a autonomia privada e a vontade das partes em submeterem-se a um
determinado contrato®. Neste contexto, verifica-se que em ambos os contratos o fim
perseguido pelas partes é naturalmente a obten¢do de uma vantagem econdmica, ainda

assim € possivel descortinar algumas caracteristicas que os diferenciam.

Desde logo, no contrato de jogo e aposta a prossecucdo desse fim, assenta numa
intencdo de “jogo e aposta” pelas partes, que tem como base uma motivacao recreativa,
ladica, de entretenimento e de lucro®. H& quem tente encontrar esta intencdo também
nos contratos de swap especulativos. A existéncia dessa intencdo comum faria com que
o contrato fosse nulo, por contrariedade a lei, a ordem publica e bons costumes (281° do
CC). Contudo, em jeito de oposi¢édo, defende-se que no ambito dos swaps qualquer que
seja a sua finalidade, estara antes em causa um “fim economico sério, no exercicio de

uma atividade empresarial ou econémica”?®.

Na defesa da relevancia do elemento subjetivo, MOTA PINTO?, argumenta que para a
existéncia de uma “intencdo de jogo e aposta”, € necessario que esta seja bilateral, ou
verificando-se apenas quanto a uma das partes, seja conhecida ou reconhecivel pela
outra. Por esta razdo, se uma das partes apresentar uma “intencdo de jogo” e a outra uma
finalidade de cobertura de risco, ndo faz com que o contrato de swap se torne um jogo e

aposta.

2 pPEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos Atipicos, cit., pag. 117 ss.

2 PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos Atipicos, cit., pag. 121 ss.

22 PAULO MOTA PINTO, Contrato de swap..., pig. 18; PEDRO GONZALEZ, Interest Rate
Swaps..., cit., pag. 20.

23 Neste sentido, PAULO MOTA PINTO, Contrato de swap..., pag. 18-19; PAUL GORIS, The
legal aspect of swaps, Graham & Trotman, London, pag. 398.

2 PAULO MOTA PINTO, Contrato de swap..., cit., pag. 18 ss.



No que diz respeito a esta matéria também MARIA CLARA CALHEIROS?, admite
gue o contrato de swap possa ser nulo, se o fim especulativo, for contudo, comum a

ambas as partes.

A importancia deste elemento foi também tomada em conta pelos proprios tribunais,
veja-se a posi¢cdo adotada pelo Acorddo do TRL de 8-Mai.-2014, considerando que a
finalidade especulativa apenas é relevante quando seja ilicita e comum a ambas as
partes. Na mesma linha, o Acorddo do STJ de 11-Fev.-2015, refere que o contrato
apenas serd meramente especulativo quando for nitido que tal € o Unico propoésito das
partes. O mesmo ndo se verifica no Acorddo do STJ de 29-Jan.-2015, referindo o
tribunal que sera “irrelevante apurar se ambos o0s contraentes pretenderam especular,
tanto mais que, estando-se em presenca de Sociedades comerciais, aquelas teriam
presumivelmente como anico fito o lucro (obviamente, financeiro) que obteriam com a

execucdo dos contratos”.

Somos da opinido que este elemento sera relevante para a distin¢ao entre as figuras, pois
de facto ndo poderemos qualificar um contrato como de certa natureza, se essa nao foi a
vontade das partes, no momento em que celebraram o negécio®. Tal significa que
qualificar o contrato como jogo ou aposta se ndo foi esse 0 contrato que estas decidiram
celebrar, seria contrario a autonomia privada. O problema serd que a intencdo das
partes, enquanto os motivos que as levaram a contratar sdo de dificil prova®’ e situam-se

no campo do seu intimo comportamento, sendo dificeis de descortinar?®.

Quanto & qualidade das partes, também esta contribui para a qualificacdo do contrato de
swap, “determinando o grau de credibilidade na contratacdo e, definindo a relagéo
emergente”?°. Assim, no que toca a celebracio deste tipo de contratos, sabemos que por
serem tipicos instrumentos negociados em mercados de balcdo (OTC) e pelo facto de as
empresas ndo conhecerem as necessidades especificas do mercado, nestes contratos, a

intermediacdo financeira é habitual. Nestes casos, serd necessario ter em conta a

% MARIA CLARA CALHEIROS, O contrato de swap, Boletim da FDUC, Coimbra, Coimbra
editora, 2000, pag. 204.

® PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos de Risco e Contratos Especulativos em
Direito Bancério, in | Congresso de Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2015, pag. 92. Vide
ainda o mesmo autor em Contratos Atipicos, cit. pag. 133 ss.

2l CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Swaps de troca..., cit., pag. 21.

% PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos Atipicos, cit., pag. 132.

2 PATRICIA ANDRADE LIMA, A qualificacdo do swap, Relatério de estagio de Mestrado,
Direito Intelectual, FDUL, 2009, pag. 19 ss.



“profissionalidade” das instituicOes financeiras e a atividade desempenhada por estas,
encontrando-se vinculadas a normas de diligéncia (74 e 75° do RGICSF e 304° do
CVM).

Neste sentido, argumenta MOTA PINTO*, que ainda que haja uma “intencéo
especulativa” de ambas as partes, basta que o contrato se enquadre no “exercicio de uma
atividade profissional ou econdémica séria de uma das partes”, com a consequente
intervengdo de um intermediério financeiro, para que haja a exclusdo da qualificacdo do

contrato como jogo e aposta.

Concordamos com o autor, contudo, ndo cremos que a relevancia deste elemento se
encontre na “seriedade” da atividade desenvolvida pelas instituicdes financeiras, visto
que os estabelecimentos de jogos também poderdo constituir entidades “sérias”, se
devidamente autorizados e fiscalizados pelo Estado®. Na nossa opinido para além do
facto das instituicbes financeiras serem, pela natureza da sua atividade, Sociedades
bastante reguladas, o elemento fulcral encontra-se no facto de a celebracdo de contratos
de swap envolverem sempre “juizos de prognose”, que resultam da analise de existéncia
de vantagens comparativas entre as varias empresas no mercado para que possam aceder
a uma taxa de juro mais favordvel, sendo um juizo fundado em *“dados econdmicos

objetivos” e ndo funcionando pura e simplesmente com base na sorte®.

Chegando a este ponto, ha que referir que os defensores do swap de taxa de juro
enguanto jogo e aposta, apoiam-se fortemente no elemento objetivo do contrato e na sua

funcdo econdmico-social.

Quanto ao elemento objetivo, este estd ligado a “equacdo econdmica do contrato”,
nomeadamente, & distribuicdo de risco, tal como estipulada pelas partes. Sabe-se que

quanto a ambos 0s contratos em aprecos, as partes delimitam a sua sujei¢do a um futuro

% pPAULO MOTA PINTO, Contratos de swap... cit., pag. 21.

31 Neste sentido, CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Swaps de troca..., cit., pag. 21, para o
autor o relevante € que a celebracdo deste tipo de contratos faz parte do objeto da atividade das
instituicBes financeiras. Em sentido semelhante PAUL GORIS, The legal aspects of swaps, cit.,
pag. 399-400, o autor defende que o swap apresenta um “legitimate economic purpose” quando
se trate da intervencdo de um intermedirio financeiro, devido a natureza da atividade do banco,
a venda do swap enquanto produto de mercado, estando por isso, a atuar “in the course of it’s
comercial activity”.

% DIOGO PEREIRA DUARTE, A regulacdo contratual do risco e a alteragdo das
circunstancias, a proposito dos swaps, in RDS, Ano VII, n° 1, Coimbra, Almedina, 2015, pag.
229.
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e eventual facto, que se traduzira num custo ou dano para uma das partes e num
beneficio para outra. De modo a diferencid-los é necessario ter em conta o “plano de

risco” estipulado pelas partes*®*.

Esse risco pode ser criado a partir do contrato celebrado entre as partes (risco
enddgeno), ou podera ser um risco, que apesar de resultar do texto contratual refere-se a

algo que é pré-existente ou contemporaneo ao contrato (risco exdgeno)>*.

Ora, é generalizado o entendimento de que o risco no jogo e aposta é enddgeno, tal
significa que através do contrato, as partes criam artificialmente o risco a que se
submetem. Esta afirmacdo advém sobretudo do facto de neste tipo de contratos
existirem “regras de jogo”, criadas pelas partes, através das quais se apuram 0S
eventuais e incertos resultados de ganho ou de perda®. Ora, para certa doutrina, o
contrato de swap especulativo é também criador de um risco endégeno, nos casos em
gue o contrato ndo apresenta qualquer ativo subjacente real, pelo que ndo ha nenhuma

exposicao a um risco externo que se pretenda cobrir com a celebracéo do contrato™.

Quanto a este ponto, somos da opinido de que ndo sera apenas nos casos em que O
contrato de swap de taxa de juro apresente como finalidade a cobertura de risco de uma
operacdo que o risco do contrato serd exdgeno, isto porque ndo serd o risco do ativo
subjacente que servira como referéncia®’. Assim, quer estejamos perante a finalidade de
cobertura de risco ou de especulacdo, ao contratar, as partes submetem-se a um mesmo

risco, o risco de flutuacéo das taxas de juro®.

Por sua vez, estas taxas sdo criadas através de indices de referéncia no mercado
interbancario. A LIBOR e a EURIBOR sédo exemplos de indices de referéncia, que

servem a principal funcdo de modelagéo das taxas de juro, de acordo com a economia

% PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos de Risco..., cit. pag. 91.

MARGARIDA LIMA REGO, Contrato de seguro..., cit., pag. 124.

% CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos IlI..., cit., pag. 276.

% PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Contratos de risco..., pag. 93 ss.; JOSE LEBRE DE
FREITAS, O contrato de swap meramente especulativo: regimes de validade e de alteragdo das
circunstancias, in ROA, 2012, vol. IV, pag. 953; HELDER MOURATO, Swap de Taxa de
Juro: A Primeira Jurisprudéncia, in Cad. MVM., n.° 44, Abril 2013, pag. 41.

3" CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Swaps de troca..., cit., pag. 20, para 0 autor o risco
sera enddgeno nos contratos de swap cujo ativo subjacente sdo valores nocionais, como 0s
indices financeiros, porque o risco é construido pelas partes como instrumento de célculo da
prestacdo. Discordamos desta posicéo pelas razfes acima referidas.

% JOAO CALVAO DA SILVA, Contratos Bancarios e Alteracdo das Circunstancias, in
Centro de Estudos Judiciario Circulo de Formacao em Direito Bancario, 2015, pag. 189.
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real e 0 acesso ao crédito, sendo utilizadas como indicadores de referéncia para as varias
operacdes ativas e passivas que neste ocorrem®. A sua base de calculo sio as taxas
submetidas por um painel de bancos, os chamados bancos *“contribuidores”,
selecionados de acordo com a dimensdo da sua atividade no mercado, qualificacdo
crediticia e reputacdo. No fim do seu célculo, ira resultar uma taxa média a qual as
instituicBes financeiras estéo dispostas a conceder ou contrair empréstimos entre si*. As
submissdes destes bancos sdo fortemente influenciadas pelas politicas monetarias do
Banco Central, de acordo com as exigéncias da economia real. Este pressuposto a

partida ndo é controlavel ou criado pelas partes, ou pelas suas “regras de jogo”.

Quanto a funcdo econdémico-social, esta diz respeito a funcdo que determinado contrato
desempenha em concreto, segundo a sua “equacdo econOmica interna”. Tal querera
dizer que os contratos estdo funcionalmente aptos para determinada utilidade, de acordo
com aquilo que foi estipulado pelas partes*. A funcéo é objetiva, distinguindo-se por
isso do fim e dos motivos das partes (que sdo subjetivos) aquando a celebragdo do

contrato.

Nesta matéria, os autores delimitam a funcdo econdmica e social tipica do swap,
consoante encontrem, ou ndo, na especulacdo uma finalidade ilicita, contréria a lei (280°
e 281° CC).

Para quem entenda que a funcdo tipica do contrato de swap € a cobertura de risco, esta,
implica que o swap apenas goze de plena validade quando (i) possua uma realidade
prévia ou contemporanea (e.g. contrato de mutuo, abertura de conta, locacgdo financeira,
etc.) (ii) e, que esta perdure e mantenha-se viavel ao longo de toda a duracdo do contrato

de swap*.

¥ ARMANDO SARAIVA MATIAS, O Mercado Interbancério: Desenvolvimentos Recentes,
in 1 Congresso de Direito Bancario, Coimbra, Almedina, 2015, pag. 265-281.

“ HOUSE OF COMMONS TREASURY COMMITTEE, Fixing Libor: some preliminary
findings, Second Report of Session 2012-2013, London, 2012, disponivel em:
www.publications.parliament.uk/pa/cm201213/cmselect/cmtreasy/481/481.pdf

*1 PEDRO PAIS DE VASCONCELOQS, Contratos Atipicos, cit. pag. 131-132.

2 JOSE LEBRE DE FREITAS, O contrato de swap..., cit., pag. 948-949; PEDRO PAIS DE
VASCONCELOQOS, Contratos de risco...,cit., pdg. 96. Ambos defendem que o contrato também
sera especulativo no caso em que, ao abrigo do swap, as partes pretendam exceder o risco que
inicialmente visaram cobrir, ou ainda nas situacBes em que agravam o risco inerente ao ativo
subjacente.
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Em jeito de oposicdo, e, de modo a contrariar a ilicitude da finalidade especulativa, ha
quem defenda antes a existéncia de uma funcdo de *“gestdo de risco” de flutuagdo das
taxas juros do mercado®®. Dentro desta funcdo, havera lugar para aceitar a especulagdo
como algo Util ao mercado, que faz parte da atividade econdmica das empresas que se
pretendem financiar e, que ndo se confunde com um jogo de casino. Este sera
desprovido de qualquer utilidade social, sendo que a sua ilicitude baseia-se no impacto

negativo que aquele provoca na Sociedade, devido ao *“vicio do jogo”.

Somos da opinido de que esta funcdo sera a que melhor abarcara todos os fins e motivos
licitos que podem mover as partes na celebracdo deste tipo de contratos* e porque
consequentemente, permite ndo ignorar os argumentos de maior liquidez e eficiéncia e

completude que a especulacio traz ao mercado™.

Finalmente, numa breve referéncia ao objeto e a forma do contrato, enquanto elementos

diferenciadores.

Quanto ao objeto sabemos que em ambos 0s contratos esta em causa uma quantia em
dinheiro a pagar por cada uma das partes. Por sua vez, no contrato de swap é possivel
identificar um objeto imediato, o ativo subjacente, a partir do qual é possivel calcular as
prestacdes devidas pelas partes e um objeto mediato que corresponde & troca de fluxos
financeiros, por via de liquidacdo fisica ou financeira, consoante haja uma troca
reciproca de prestacdes entre as partes ou apenas o pagamento de um saldo diferencial
por uma delas®. O objeto destes contratos pode revelar-se bastante mais complexo,

consoante as modalidades de swap adotadas pelas partes.

Quanto a forma, sabemos que 0 jogo e aposta sdo contratos consensuais, ndo estando
sujeitos a imposi¢des de forma. J& os contratos de swap de taxa de juro sdo contratos
qgue apesar de serem consensuais, normalmente revestem a forma escrita, sendo
celebrados por adeséo, através dos chamados master agreements, contratos padronizado
mediante clausulas contratuais gerais ou atraves de modelos de organizacdes como a

ISDA (International Swaps and Derivatives Association). Estes contratos séo

* JOAO CALVAO DA SILVA, Contratos Bancarios ..., cit., pag. 187.

“ ANTONIO PEREIRA DE ALMEIDA, Instrumentos Financeiros..., Cit., pag. 67.

** Este argumento foi acolhido pelo Acérddo do STJ de 11- Fev.-2015, aqui jé referido. Vide
nesta matéria DAVID MENGLE, The economic role of speculation, ISDA Research Notes,
2010, disponivel: www.isda.org/researchnotes/pdf/SpeculationRN.pdf.

¢ JOSE ENGRACIA ANTUNES, Os Instrumentos Financeiros, 22 edi¢do, Coimbra, Almedina,
2014, pag. 146 e 161.
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tipicamente utilizados no setor bancério e conjugam-se com os principios da celeridade,
eficacia e uniformizag&o do Direito Bancério. Como é claro a sua utilizacéo pela via da
adesdo levanta sérios riscos, principalmente, face a contratos complexos como 0s
swaps, muitas vezes estara sim em causa sérios problemas de incumprimento de deveres

de comunicacéo e informag&o ou de existéncia de clausulas abusivas®’.

2.2 A sua admissibilidade no ordenamento juridico

Né&o concordamos com a qualificagcdo do swap de taxa de juro enquanto um contrato de
jogo e aposta. Contudo, é de compreender que os referidos elementos, por si s, podem
revelar-se insuficientes para suportar a validade do contrato de swap de taxa de juro
especulativo. Pelo que, uma vez afastada a qualificacdo de jogo e aposta, cremos que a
questdo sera antes de admissibilidade dos contratos de swap especulativos na ordem

juridica.

De forma a invalidar estes contratos os nossos tribunais encontram no art.° 1245° uma
norma geral que fere os contratos de ilicitude, defendendo por isso a sua contrariedade a
lei (281° do CC), ou considerando-os meramente fonte de obrigacfes naturais, por nao
existir nenhuma norma especifica que o permita*® (como é o caso do 1247° no caso dos

contratos de jogo e aposta), sendo o0 CVM omisso quanto ao seu regime.

Como ja referimos os contratos de swap estdo previstos no art.° 2° do CVM, contudo, a
lei ndo veio regular este mecanismo de inovagdo financeira, pelo que também ndo faz

distingéo entre os contratos de swap de cobertura de risco e 0s swaps especulativos.

Ora, de modo a afastar perentoriamente a excecdo de jogo e aposta, alguma doutrina
recorre entdo as normas que regem o mercado para afirmar a licitude dos contratos de

swap de taxa de juro especulativos, pelo que seguindo a orientacdo desta doutrina, desde

4" Nesta matéria vide ANTONIO PINTO MONTEIRO, Banca e clausulas contratuais gerais, in
I Congresso Direito Bancario, Coimbra, Almedina 2015, pag. 101 ss. A violacao dos referidos
deveres pode resultar na nulidade do contrato de swap de acordo com o artigo 12° e 14° do
RCCG.

% Assim o Acérddo do TRL de 21-Mar.-2013, que seguiu a opinido de JOSE LEBRE DE
FREITAS, O contrato de swap..., cit., pag. 949 ss.
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ja concluimos que ndo é possivel encontrar nenhuma norma na ordem juridica que

afaste ou proiba a celebracéo de contratos de swap especulativos®.

A sua licitude pode ser encontrada em referéncias legais como: o art.° 2° n°1 alinea c) a
f) do CVM, que resultou da transposicdo da Diretiva (CE) n° 39/2004 de 21 de Abril do
Parlamento Europeu e do Conselho, mais recentemente alterada pela Diretiva (UE) n°
65/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de Maio (DMIF 11); também o
Regulamento (UE) n° 600/2014 do Parlamento Europeu e do Conselho de 15 de Maio
(RMIF 11)*° e ainda, o Regulamento (UE) n° 549/2013 de 21 de Maio do Parlamento

Europeu e do Conselho, no seu ponto 5.199 e 5.210°".

Com efeito, podemos concluir que a existéncia destas referéncias legais expressas
“fragiliza qualquer tentativa de uma indiscriminada invalidacdo de contratos de swap,
ainda que especulativos, com base na excegéo de jogo e aposta, ou de consideracdo das

obrigacées dele emergentes como obrigaces naturais”>?.

A aplicagdo do art.° 1245° do CC aos contratos em aprego seria contraria ao Codigo dos

Valores Mobiliarios e as Diretivas e Regulamentos da Unido Europeia.

*° Esta é a solugdo encontrada no ordenamento juridico anglo-saxénico. Vide o caso Morgan
Grenfell & Co Ltd v Welwyn Hatfield, que entendeu que um contrato de swap, apesar das suas
caracteristicas especulativas, ndo podia ser definido como um wagering contract. Decidiu-se
que, para gque se possa caracterizar um contrato de swap, enquanto um “wager” terd de ser
examinada a intencdo das partes. Pelo contrério, o contrato considerado como especulativo, por
ter sido o proposito principal das partes na celebragdo do mesmo, poderia contudo, ndo ser nulo,
se 0 contrato recaisse sobre uma das atividades reguladas pelo Financial Services Act.
Atualmente, essa previsdo consta do Gambling Act 2005 section 10, que exclui do seu &mbito as
atividades reguladas pelo FSMA 2000 seccdo 22, alterado pelo FSA 2012 (agora Financial
Conduct Act- FCA), vide GILLIAN HOGARTH, Are swaps Gambling contracts?, in Journal of
Banking and Finance, 1993, disponivel em Westlaw.uk.

* Ambas as normativas aplicar-se-d0 na ordem juridica a partir de Janeiro de 2017, sendo que
em ambos 0s casos, prevé-se uma especial preocupacdo sobre a protecdo dos investidores, ainda
assim ndo é feita distincdo entre contratos de swap especulativos e ndo especulativos.

1 O Regulamento aprovou o sistema europeu de contas, no qual se pode encontrar uma
definicdo para swap.

2 CATARINA MONTEIRO PIRES, Entre um modelo corretivo..., cit., pag. 8.
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3. A capacidade juridica das pessoas coletivas para a celebracdo de contratos
de swap de taxa de juro especulativos.

Uma vez assumindo que existem casos em que poderemos estar perante um contrato de
swap puramente especulativo sobre a evolucdo das taxas de juro celebrado entre uma
pessoa coletiva e um intermediario financeiro, que pode ser equiparado a um contrato de
jogo e aposta; é necessario saber se para além do facto de aquele poder ser invalidado ao
abrigo do art.° 1245° questdo por nos anteriormente analisada, a pessoa coletiva que
celebra o contrato de swap de taxa de juro com tal intuito, terd capacidade para fazé-lo
ao abrigo do art® 6° do Codigo das Sociedades Comerciais (doravante CSC),

designadamente o seu n° 2, que se refere a pratica de atos gratuitos.

Quando anteriormente na nossa analise, se classificou o contrato de swap por
comparagdo ao contrato de jogo e aposta, concluiu-se que ambos configuravam atos
onerosos e consequentemente aleatérios. Contudo, o0 jogo e a aposta para além de
configurarem contratos de risco podem simultaneamente traduzir-se em contratos de

liberalidade, logo em atos gratuitos.

Pense-se no seguinte exemplo dado por MARGARIDA LIMA REGO®%: um “jogador”
participa num concurso em que a Unica coisa que tem de fazer é recolher trés codigos de
barras do rétulo da embalagem de um dado produto e enviar ao promotor do concurso
para que seja sorteado um automovel. O jogador até poderia ter o 6nus de adquirir 0s
ditos produtos para que pudesse obter os ditos rotulos, contudo, pense-se no caso de o
participante poder pura e simplesmente pedir aos amigos para recortar os cédigos das
embalagens e, assim, evita ter de pagar para adquirir os produtos. O contrato é de jogo,
mas apresenta uma estrutura de liberalidade, o jogador obtém a vantagem (o automavel)

sem qualquer contrapartida (apenas através dos rétulos obtidos gratuitamente).

Poder-se-ia pensar que para haver contrato de jogo é necessario haver um custo ou dano
para uma parte e beneficio para outra, mas admite-se que basta haver possibilidade de

ganho para que haja contrato de jogo>.

Outra hipotese configurada pela doutrina é o caso dos jogos de casino, estes podem
traduzir-se em contratos mistos de risco e de liberalidade, pelo facto de o risco que

% MARGARIDA LIMA REGO, Contrato de Seguro..., cit., pag. 346.
> CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos IlI..., cit., pag. 275.
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apresentam ser assimétrico, a partida ja se sabe de antemao que ha risco profundamente
desequilibrado a favor da entidade promotora do jogo e em detrimento do jogador®.

E nesta Gltima situacéo, que se poderia colocar os contratos de swap com uma funcio
meramente especulativa. Assim, ha quem configure a hipdtese de estarmos perante
verdadeiros atos gratuitos, no caso de estes contratos apresentarem uma estrutura de
distribuicdo de risco desequilibrada, podendo gerar quer grandes beneficios quer graves
perdas para apenas uma das partes envolvidas.

A questdo de saber se os contratos swap de taxa de juro, quando equiparados a um
contrato de jogo e aposta, configuram atos gratuitos, colocando em causa o problema da
capacidade das pessoas coletivas ao abrigo do art.’ 6/2° é de forma ilustre levantada por
MENEZES CORDEIRO®®. Como refere 0 autor “aquando a sua celebracio, ndo é
possivel saber se vai haver dano ou perda. Esta ocorre como uma possibilidade real pelo
“jogador”, que a aceita. Mais o “jogador” habitual sabe que vai perder; se for
consciente, ou ndo joga ou admite que, fazendo-o, concede beneficios ao “casino”, a

titulo gratuito”.

O problema da capacidade juridica das pessoas coletivas para a celebracéo deste tipo de
contratos também foi posta em causa em momento anterior pela doutrina inglesa, no
ambito no caso Hazell v Hammersmith and Fulham London Borough Council *’. Aqui o
Tribunal decidiu que a celebracdo de contratos de swap especulativos sobre a evolugéo
das taxas de juros, por parte de pessoas coletivas de direito publico, sdo considerados
atos ultra vires, logo estaria fora da capacidade juridica da pessoa coletiva a sua

celebracéo.

Ndo sendo o intuito deste estudo, fazer um tratamento exaustivo da problematica
existente a volta da interpretacdo do art.° 6° CSC e do art.° 160°do CC, sabe-se que

ambos estdo ligados ao principio da especialidade dos atos praticados por pessoas

® CARLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos Ill..., cit., pig. 278; PEDRO PAIS DE
VASCONCELOQOS, Contratos de risco..., cit., pag. 86.

% ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito Bancario e Alteracdo das Circunstancias, in |
Congresso de Direito Bancério, Coimbra, Almedina, 2015, pag. 78.

*" Hazell v Hammersmith and Fulham LBC, Jan. 1991, disponivel em: Westlaw UK.
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coletivas e pela possibilidade de este principio poder limitar a capacidade juridica®® das
Sociedades.

O principio da especialidade esta previsto no art.° 160° do Codigo Civil e no art.° 691
do CSC, o qual esté relacionado com a doutrina dos atos ultra vires*, isto é, caso no seu
funcionamento a pessoa coletiva praticasse atos contrarios aos seus fins, estaria a
ultrapassar as suas forgas e logo esses atos seriam invalidos. Nesta sequéncia, surge a
ideia de que a capacidade juridica das pessoas coletivas ndo seria plena, estando
limitada pelos seus fins®®, pelo que todos os atos praticados por falta de capacidade

seriam nulos por aplicacdo do art.° 294° do CC.

Os fins da pessoa coletiva podem ser mediatos ou imediatos. Nos fins mediatos estaria
em causa o lucro, pelo que, de acordo com o art.° 980°, o fim ou escopo da Sociedade
sera a obtencdo - através do exercicio da sua atividade e do seu objeto social - de lucro
distribuivel pelos sécios. Por sua vez, o fim imediato seria o fim estatutario, mais

precisamente a concreta atividade que a Sociedade se propde realizar.

Ora, a volta da interpretacéo dos art.° 160° do CC e 6° do CSC, encontramos diferentes
posicdes, as quais ndo iremos expor exaustivamente, caso contrario teriamos um estudo

vocacionado para a capacidade das pessoas coletivas, ndo sendo esse 0 nosso proposito.

A tese tradicional da consagracdo do principio da especialidade com base no fim
imediato, isto é, no objeto social, ndo encontra hoje em dia base normativa, devido ao
art.° 6°/4 do CSC e do art.° 9° n°1, 1° paragrafo da Diretiva Europeia 68/151/CEE de 19
de Margo. Caso assim néo fosse, seria impraticavel para os terceiros que contratam com
a Sociedade ficarem na contingéncia de analisar todos os fins estatutarios para dai

retirarem a validade dos atos que aquela poderia praticar®’.

%8 A capacidade de gozo diré respeito & medida de direitos e deveres que possam ser imputados
a determinado sujeito considerado, distingue-se da capacidade de exercicio que equivale a
medida de direitos e deveres que 0 mesmo sujeito possa exercer pessoal e livremente,
reportando-se esta apenas a pessoas singulares, Vide ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
Cddigo das Sociedades Comerciais Anotado, 22 edi¢do, Coimbra, Almedina, 2011, pag. 93.

> Expresséo que advém do ordenamento anglo-saxénico que impunha que um ato que praticado
fora do objeto social de uma Sociedade fosse nulo, ndo podendo ser sequer ratificado pela
unanimidade dos sécios, vide JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial,
Vol. Il, 5% edi¢do, Coimbra, Almedina, 2015, pag. 177.

% ANTONIO MENEZES CORDEIRO (coord.), Cdigo das Sociedades..., cit., pag. 94.

%t ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Cédigo das Sociedades..., cit., pag. 94.
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Outra possibilidade é a tese ainda corrente na doutrina de que nos art. 160° do CC e 6°
CSC ndo esta em causa o fim imediato, j& ultrapassado, mas sim uma limitacdo da
capacidade juridica das pessoas coletivas pelo escopo lucrativo, a que alude o art.° 980°
do CC, pelo que todos os atos contrarios ao fim lucrativo serdo nulos por violagédo de

norma legal imperativa (294° do CC)%.

Outra tese possivel seria dizer que ndo esta em causa uma situacdo de capacidade, mas
sim de legitimidade das pessoas coletivas, assim sdo legitimos os atos e atividades da
pessoa coletiva necessarios e convenientes a prossecucdo do seu fim. O fim aqui esta
perentoriamente ligado ao objeto social. Trata-se entdo de saber se a pessoa coletiva tem
legitimidade para agir sobre bens, interesses e situacdes juridicas que sejam alheias ao
fim. Neste caso, e como o art.° 160°1 nada estatui, a consequéncia juridica ndo sera a da

nulidade, mas sim um problema de vinculatividade da pessoa coletiva®®.

Ora, o principio da especialidade, apesar de encontrar ainda previsao legal, tem-se hoje
em dia por superado®. De acordo com DIOGO COSTA GONCALVES®, tal ocorre por
via da sua formulacdo positiva: a regra geral serd a da capacidade de gozo plena das
pessoas coletivas, pelo que a “Unica verdadeira limitacdo a capacidade juridica de gozo
advém da natureza das coisas: elas sdo incapazes para aqueles direitos e obrigacoes

inseparaveis da personalidade singular ou que exijam a qualidade humana do sujeito”.

Quanto a existéncia de limitagcdes a sua atuacdo, aludidas no art.° 160%2 do CC, estas
apenas poderdo decorrer de proibicdes legais de atuacdo, que pretendam excluir as
pessoas coletivas a pratica de determinados atos ou a titularidade de determinadas
situacdes juridicas. A violagdo dessas limitagdes implica a nulidade por aplicacdo dos
art.° 280°1 e 294°/1 do CC. Quanto a sua capacidade juridica, esta apenas esta limitada

pela natureza das coisas: 0s direitos e obrigagdes inseparaveis da pessoa humana; uma

%2 JORGE COUTINHO DE ABREU, Direito Comercial, Vol. Il, cit., pAg. 177 ss; PAULO
TARSO DOMINGUES, A vinculag@o das Sociedades por quotas no Codigo das Sociedades
Comerciais, in R.F.D.U.P, 2004, pag. 285.

% PEDRO PAIS DE VASCONCELOS, Teoria Geral do Direito Civil, 8% edicdo, Coimbra,
Almedina, 2015, pag. 154 ss.

% ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direitos das Sociedades, Vol. I, 32 edicdo, Coimbra,
Almedina, 2011, pag. 387.

® DIOGO COSTA GONCALVES, Pessoa coletiva e Sociedades Comerciais: dimenséo
probleméatica e coordenadas sistematicas da personificacdo juridico-privada, Tese de
doutoramento, Direito (Ciéncias Juridico-Civis), Universidade de Lisboa, Faculdade de Direito,
2014, pag. 730.
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vez violada esta limitagdo estara em causa a nulidade de acordo com o art.° 280%1 do
CC.

Nestes termos, e no que decorre da “inoperabilidade do principio da especialidade”, ndo
parece ser possivel por em causa a validade dos contratos de swap especulativos através
da incapacidade da pessoa coletiva para a sua celebracao pelo facto de a pratica desses
atos serem contrérios ao seu objeto social e & violacdo dos seus limites legais e

estatutarios, posicao ja assumida na lide juridica®.

Posto isto e uma vez ultrapassado o principio da especialidade, como interpretar o art.°
6°/2 CSC no que toca as liberalidades realizadas pelas pessoas coletivas? Esta € a
questdo que aqui nos ocupa. Uma vez equiparados os contratos de swap especulativos
como um jogo e aposta, (que podem, conforme se disse, assumir a natureza de ato

gratuito), serdo aqueles considerados liberalidades contrarias ao fim da Sociedade?

O art.° 6 no seu n® 2 refere: - As liberalidades que possam ser consideradas usuais,
segundo as circunstancias da epoca e as condi¢des da propria Sociedade, ndo sdo

havidas como contrarias ao fim desta.

O mencionado preceito estabelece entdo o regime juridico previsto para 0s atos gratuitos
que se definem como aqueles “pelos quais uma Sociedade da a outrem uma prestagédo

ou vantagem sem contrapartida”®’.

E clara a referéncia as doacdes tal como definidas no art.° 940%1 do CC, muito embora
possa também abranger outros atos gratuitos (e.g. muatuo gratuito, comodato) que
poderdo ser desconformes com o fim social. Na sua dimenséo teleoldgica o artigo prevé
que a realizacdo de atos com espirito de liberalidade, o chamado animus donandi, é

contréria ao fim social, entendido enquanto interesse social®.

% Esta posicao tera sido adotada para invalidar os contratos de swap de taxa de juro celebrados
entre pessoas coletivas publicas e instituicdes financeiras e foi mencionada no Projeto de
Resolucédo n.° 932/X11/3.2 submetido a Assembleia da RepUblica para recomendasse ao Governo
a promocao da declaracdo de nulidade deste tipo de contratos.

" JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. 1, cit., pag. 179.

% Vide a defini¢io de JORGE COUTINHO DE ABREU, Deveres de Cuidado e de Lealdade
dos Administradores e Interesse Social, Reforma do Cddigo das Sociedades, in Cadernos do
IDET n°3, Coimbra, Almedina, 2007, pag. 31 a 35: “O interesse social pode ser definido como a
relacdo entre a necessidade de todo o sdcio enquanto tal na consecucdo de lucro e 0 meio
julgado apto para satisfazé-la”. Para o autor continuam presentes quer a tese contratualista
(interesse da Sociedade enquanto interesse comum dos sOcios), quer a tese institucionalista
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O artigo exceciona do seu ambito as liberalidades usuais, estas enquadram-se no artigo
940°/2 do CC, no que refere aos donativos conforme 0s usos sociais.

Para parte da doutrina que defende o escopo lucrativo como uma limitacdo da
capacidade societaria, as liberalidades, enquanto atos gratuitos, serdo em regra
contrarias ao fim lucrativo, logo nulas, exceto aquelas que recaiam no art.° 6°2. Em
conformidade, torna-se necessario recorrer a no¢ao de interesse social para determinar
quais as liberalidades que servem o fim da Sociedade. Para estes autores ndo serdo
apenas as liberalidades usuais que serdo validas, mas sim todas aquelas que sejam
necessarias ou convenientes & obtencdo de lucros®. Estas ser&o as liberalidades com fim
interessado, “em relagdo as quais seria expectavel que a Sociedade viesse a perceber
alguma vantagem econémica”’®. Assim, mesmo que ndo sejam consideradas usuais,

entrardo no mbito da capacidade das pessoas coletivas .

Para certa doutrina, que defende a superagdo do principio da especialidade, a pratica de
verdadeiras e puras doacdes, ndo ficard de fora da capacidade das pessoas coletivas, a
ndo ser em casos concretos em que aquelas poderdo ser consideradas invalidas, por
forca de regras especificas que as proibam’. E nesta Gltima hip6tese que MENEZES
CORDEIRO" enquadra o contrato de swap especulativo que, uma vez equiparado ao
jogo e aposta (enquanto ato puramente aleatdrio), devera ser considerado um ato
gratuito. Consequentemente, uma vez nao configurando uma liberalidade usual, ndo
recai no a&mbito excecional do art.° 6°%2 do CSC, o que leva a que a celebragdo de
contratos deste tipo de contratos por parte das pessoas coletivas esteja fora da sua

capacidade juridica.

Na nossa opinido, o problema no entendimento do ilustre autor, é precisamente o facto
de ndo se enquadrar em nenhuma norma especifica, que proiba a celebracao deste tipo
de contratos. Ao que parece o referido autor tende a abrir portas a superacdo do
principio da especialidade, admitindo neste caso, uma restricdo a capacidade das
pessoas coletivas. Serd que aqui devera ser entendida uma inversdo de posicao por parte

(interesse da empresa em si, dos seus socios, credores, trabalhadores e terceiros que contactam
com esta).

% JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. 1, cit., pag 179.

" DIOGO COSTA GONCALVES, Pessoa Coletiva..., cit., pag. 747.

™ JORGE COUTINHO DE ABREU, Curso de Direito Comercial, Vol. 1, cit., pag. 186.

2 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito das Sociedades, Vol. I, Coimbra, Almedina,
2011, pag. 382.

ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito Bancério e Alterac&o..., cit., pag. 78.
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do autor? Se sim, sera necessario apurar que consequéncias havera no plano juridico,

gue contudo ndo nos sera possivel nesta sede desenvolver.

Nos nossos tribunais, veja-se 0 Acérddo do STJ de 17-Jan.-2009"*, no qual o tribunal
decidiu que as Sociedades podem validamente praticar atos gratuitos, nao existindo uma
incapacidade absoluta para a pratica de atos. Serd necessario apurar a licitude da
liberalidade no caso concreto. Concluiu o tribunal, que as Sociedades podem
“validamente praticar atos gratuitos, basta que haja o objetivo de ser alcangcado um fim
conveniente a prossecucdo de vantagens de cariz econémico da Sociedade e ndo de

proporcionar uma vantagem ao credor garantido”.

N&o esquecer que seria sempre necessario provar a gratuitidade do swap especulativo,
sendo necessario provar o animus donandi, a intencdo de efetuar uma prestacédo

contratual a favor da contraparte, sem qualquer contrapartida’.

Desde ja é de causar alguma estranheza que o contrato de swap de taxa de juro possa ter
uma estrutura de liberalidade, na medida em que a sua estrutura implica a troca de
prestacGes pecunidrias calculadas por referéncia as taxas de juro no mercado numa ou
em varias datas determinadas, as suas prestacGes sdo muitas vezes apuradas mediante o
pagamento de um saldo diferencial, pelo que estes contratos estdo desenhados de modo
a que apenas uma parte pague a outra a diferenca entre os dois montantes devidos por

ambas. Em cada momento do contrato uma parte sera devedora da outra.

Nos casos em que o contrato de swap de taxa de juro é equiparado ao jogo e aposta,
admitir que estamos perante a pratica de uma liberalidade, vedada a capacidade das
pessoas coletivas sera uma consequéncia juridica muito relevante para as partes que 0s
celebram. Estas veriam a sua estipulagéo contratual ser ferida de nulidade, por violagédo
de disposicgéo legal imperativa (280°/1 e 294° do CC), o que implicaria necessariamente

a destruicdo retroativa dos seus efeitos.

Admitir que os contratos sejam invalidados com base na incapacidade de uma das partes
aumenta exponencialmente o risco legal na celebracdo dos mesmos, fazendo com que a

contraparte sofra perdas incontrolaveis. Tal equivaleria a uma situacdo de total

™ Acérddo do STJ de 17-Jan.-2009, proc.® n.° 267/09.9YFLSB.S1, (Alberto Sobrinho),
disponivel em www.dgsi.pt.

> Neste sentido 0 Acdrddo do STJ de 18-Oct.-2012, proc.© n.° 160-Q/2001.L.1.S1, (Maria Teresa
Pizarro Beleza), disponivel em www.dgsi.pt.
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desprotecdo dos terceiros que contratem com a Sociedade, num negocio celebrado ao
abrigo da autonomia da vontade.

Por outro lado, é necessario proteger também as empresas neste tipo de negécios que,
apesar de orientadas para a prossecucao do lucro, sdo vinculadas por decisdes que sdo
tomadas por administradores que ndo tém uma relacdo de ownership (propriedade) com
a Sociedade, mas somente de management (gestdo de bens alheios).Tal facto pode
aumentar, por vezes, o risco de tomada de decisdes de investimento desmedidas,
principalmente se a sua remuneracdo variavel estiver indexada a performance lucrativa

da empresa.

Por este motivo, tendemos a concordar com a solucéo apresentada por DIOGO COSTA
GONCALVES™, a qual enunciamos: para o autor a problemética néo esta4 em saber se
as Sociedades tém capacidade para a pratica de liberalidades, mas sim saber se a pratica
desses atos consubstancia uma violagdo do art.° 64%1 do CSC relativo aos deveres
gerais dos administradores. No artigo 6°2 encontra-se portanto uma presuncdo de
violacdo legal do art.® 64°/1 a) enquanto “dever de boa gestdo” por parte dos

administradores, (com excecdo dos casos de pratica de uma liberalidade usual).

Assim, perante um contrato de swap valido é possivel que o administrador da Sociedade
tenha atuado de forma contraria as obrigacdes que Ihe s&o impostas por lei’”.

Nestes termos, o administrador ou gerente de determinada Sociedade, ao celebrar um
contrato de swap de taxa de juro puramente especulativo e equiparavel ao contrato de
jogo e de aposta, ndo estard a praticar um ato proibido. Contudo, ao constituir uma
liberalidade que nédo é usual, vé nascer a presuncdo de que esta pratica viola um “dever

de boa gestdo” nos termos do 641 a) do CSC.

Este preceito é uma referéncia legal qualificativa do dever de administrar. Assim, a lei
impde ao administrador que exerca atos conducentes a resultados tipicos de uma boa

administracdo, orientada pelo cuidado e pelas melhores praticas do meio econémico em

" DIOGO COSTA GONGALVES, Pessoa Coletiva..., cit., pag. 756.

" JOSE FERREIRA GOMES, A Discricionariedade Empresarial, A Business Judgment Rule e
a Celebracéo de Contratos de Swap (e outros Derivados), in Cad.MVM, Vol. II, n® 50, 2015,
pag. 59.
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que a Sociedade se insere’®. Daqui se delimita a funcdo principal do corporate

governance.

Como efeito da referida presuncdo temos a possibilidade de serem desencadeados os
pressupostos da responsabilidade civil dos administradores para com a Sociedade e para

com os credores, sOCiOs e terceiros.

Desta forma, ainda que o contrato de swap de taxa de juro possa ser valido, havera que
sindicar a atuacdo do administrador que celebrou esse contrato, o qual podera ter atuado
licita ou ilicitamente. Para avaliar a sua conduta € necessario limitar a

discricionariedade reconhecida aos administradores no desempenho da sua atividade.

N&do se afigura possivel, neste ambito, expor-se com pormenor toda a tematica
relacionada com os deveres gerais dos administradores, mas ndo pode concluir-se esta

analise sem abordar esta tematica.

Com a Reforma de 2006 (DL n° 76/A/2009 de 29 de Marco), o art.° 64° do CSC passou
entdo a descriminar o dever geral de cuidado e o dever de lealdade, sem prejuizo da

existéncia de deveres especificos exigiveis aos administradores.

No que ao art.? 64°1 a) diz respeito, e como nos ensina COUTINHO DE ABREU",
este consubstancia-se num dever geral de cuidado, que obriga os administradores a
colocar *“o tempo, esforco e conhecimento requeridos pela natureza das suas funcgdes, as
competéncias especificas e as circunstancias” no desempenho da sua “atividade de
organizacdo, decisdo e controlo societario”. Dentro deste dever geral de cuidado
compreende-se 0 “dever de controlo e vigilancia organizativo-funcional”, o “dever de
atuacdo procedimentalmente correta” e o0 “dever de tomada de decisdes

substancialmente razoaveis”.

® DIOGO COSTA GONCALVES, Pessoa Coletiva..., cit., pag. 834; MANUEL CARNEIRO
DA FRADA, A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores, in
ROA, ano 67, Vol. I, Jan. 2007, pég. 3 (3/16).

" JORGE COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil dos administradores de
Sociedades, in Cadernos do IDET, n°5, 2.2 edi¢do, Coimbra, Almedina, 2010, pag. 18.
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Este dever traduz-se numa obrigacio de meios e n4o de resultado®, pelo que o lucro ou
prejuizo servem para afericdo do dano (art.° 729/1 CSC)®!. A violago do art.° 641 a)

traduz-se num ato ilicito e culposo, quando nédo for observada a diligéncia exigida.

Na afericdo desta culpa sera bastante relevante a existéncia de uma *“competéncia
técnica” por parte do administrador aquando a tomada de decisBes que sejam
substancialmente razoéveis. De acordo com COUTINHO DE ABREU®?, tal exige que
ao abrigo da *“discricionariedade empresarial” na tomada de decisdes pelos
administradores, ndo seja ultrapassado o espectro de “decisdes razoaveis”, isto é, pode
ndo ser tomada a melhor opcéo, mas a escolhida tera de estar de acordo com o interesse
da Sociedade. Este ultimo dever serd aquele que, segundo o autor, impde aos
administradores evitarem a adogdo de riscos desmedidos e ainda a dissipagdo do

patrimonio da Sociedade.

Consequentemente, verificada a presungédo de culpa e ilicitude (64°/1 a) e ainda o dano e
nexo de causalidade, nos termos do art.® 72°/1 do CSC e 799° CC, desencadeia-se a
responsabilidade obrigacional dos administradores ou gerentes para com a Sociedade

pela celebragdo daqueles negocios.

Porém, o art.° 72°/2 (business judgment rule), com origem na jurisprudéncia norte-
americana, permite aos administradores que perante a prova de uma atuacéo informada,
desinteressada e racional, excluam a sua responsabilidade. A sua fungdo esta em
procurar evitar que, uma vez verificada a definitiva inobservancia do dever de cuidado,
as decisdes empresariais tomadas pelos administradores, possam ser substituidas por

decisdes de mérito dos juizes®®,

Assim e, tendo em conta o estudo em apreco, face a celebracdo de um contrato de swap
de taxa de juro que se traduza num contrato especulativo, de acordo com o referido
preceito, ao administrador cabera provar que (i) tomou uma decisdo, obtendo toda a

informacdo necessaria e disponivel que o auxiliasse nessa tarefa (neste caso grande

% JOSE FERREIRA GOMES, A Discricionariedade Empresarial..., cit., pag. 67, refere que a
“obrigacdo de administrar € uma obrigacdo de meios dirigida a adequada tentativa de causacao
do interesse da sociedade”.

8 MANUEL CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule..., cit., pag. 8 (16).

8 JORGE COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade..., cit., pag. 22.

8 Quanto a discussdo sobre a ndo sindicancia judicial do mérito das decisdes de gestdo tomadas
pelos administradores, JOSE FERREIRA GOMES, Discricionariedade Empresarial..., cit. pag.
72, defende, ao contrario da generalidade da doutrina, que a “avaliacdo da administragdo da
Sociedade é sempre uma questdo juridica que os tribunais nao se devem frustrar”.
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parte da informacéo sera obtida atraves do intermediario financeiro e terd que ver com
informacdo de mercado), verificando as estratégias de investimento e risco (ii), atuou
livre de qualquer interesse pessoal (iii) e que atou segundo critérios de racionalidade

empresarial.

Quanto a este ultimo critéerio, COUTINHO DE ABREU, adota uma interpretacédo
restritivo-teoldgica do preceito, que possibilita ao administrador provar ndo ter atuado
de modo “irracional”, isto &, de modo “incompreensivel” e sem “qualquer explicacao

coerente”®,

Neste contexto, considere-se um cenario em que um administrador de uma Sociedade
toma a decisdo de celebrar um contrato especulativo com uma instituicdo financeira,
numa intencdo de cobrir-se do risco de taxa de juro ou até de pura e simplesmente
procurar ganhos para a sua empresa. Contudo, aquela decisdo vem a revelar-se
irrazoavel e totalmente arriscada, pelo que o administrador ter-se-a precipitado, a busca
de informacéao nédo foi cuidada, a analise dessa mesma informacao nao teve em conta as
caracteristicas economicas e financeiras da prépria Sociedade, para ndo falar da
possibilidade de haver mesmo uma “intencdo de jogo especulativo” partilhada por
ambas as partes envolvidas. Ora, uma vez verificando-se que aquela decisdo foi afinal
contréaria a tendéncia que se esperava do mercado, em que as taxas de juro descerem
abruptamente, quando a expectativa era de que subissem, causando assim, um grave
prejuizo para a empresa, que agora pretende responsabilizar o administrador por essa
decisdo de investimento que se revelou irrazodvel e desadequada face as necessidades
da Sociedade, o facto é que no final, ao abrigo da “racionalidade empresarial”, aquela

deciséo podera ser julgada pelo tribunal como racional.

Tomando uma perspetiva apresentada por COUTINHO DE ABREU®®, ao administrador
que se encontre na situacdo anteriormente descrita, basta lancar mdo da business
judgment rule e provar que, perante um cenario de crise econdmico-financeira, de

existéncia de “lacunas de regulacdo e/ou supervisdo” do mercado, de falhas na

% JORGE COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil..., cit., pag. 46. Em sentido
contrario, JOSE FERREIRA GOMES, Discricionariedade Empresarial..., cit., pag. 79-81, o
autor prefere antes acolher um sentido que permita a concretizagdo das obrigaces de
administracdo e vigilancia com base na bitola de diligéncia normativa e ndo num padrdo de
racionalidade empresarial.

% JORGE COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade Civil..., cit., pag. 46.
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informag&o prestada aos investidores por parte das agéncias de notacdo de risco® e da
influéncia do chamado hard effect (“‘enquanto estad a dar é racional investir como 0s

outros estdo a fazer”), a sua decisao acabou por néo ser de todo irracional.

Neste caso, verificados todos 0s pressupostos para a aplicacdo da business judgment
rule, a empresa que sofreu o dano patrimonial em virtude de um arriscado investimento,

nada tera a reclamar do seu gestor pouco diligente.

Finalmente, quanto ao referido preceito discute-se ainda se estamos perante uma causa
de exclusdo da ilicitude, segundo a qual o administrador ao atuar segundo critérios de
racionalidade empresarial ndo so ilidird a culpa do 72°/1 como demonstrard a licitude da
sua conduta, isto é, a ndo violagdo de deveres de cuidado®’; se estaremos antes diante
uma causa de exclusdo da culpa, visto que, mesmo observando-se a racionalidade
empresarial, ndo pode dispensar-se o administrador do cumprimento de quaisquer
deveres®, ou ao invés, perante apenas uma delimitacdo da ilicitude®. Esta Gltima
posicao concretiza o art.’ 72°/2 como critério de densificacdo do dever de boa gestdo do
art.° 64°1 a).

1. A EFICACIA DOS CONTRATOS DE SWAP DE TAXA DE JURO NO
ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES

1. Ainvocagédo da alteragdo das circunstancias

Uma vez considerada a validade dos contratos de swap no ordenamento juridico
portugués, paralelamente, discute-se a aplicacdo do instituto da alteracdo das
circunstancias previsto no art.° 437° do CC, tendo como base o argumento da “anormal”
crise financeira mundial e da descida abrupta e imprevisivel da taxa Euribor, que
consequentemente, causaram um gravame para uma das partes em beneficio da outra,

sendo um risco que nao € proprio do contrato.

% para aprofundar MANUEL SA MARTINS, A responsabilidade civil das agéncias de notag&o
de risco por informacdes prestadas aos investidores, in Cad. MVM, n° 47, Abr., 2014.

8 JORGE COUTINHO DE ABREU, Responsabilidade civil...,cit., pag. 43.

8 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Codigo das Sociedades..., cit., pag. 280.

% DIOGO COSTA GONGCALVES, Pessoa Coletiva..., cit., pag. 837-841; MANUEL
CARNEIRO DA FRADA, A business judgment rule..., cit., pag. 9 (9/16).
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No caso da aplicacdo deste instituto aos contratos de swap em apreco sabe-se a partida
gue ambas as partes desenharam o plano de risco do contrato tomando em conta o risco
de variacdo das taxas de juro. Assim, ambas as partes representaram e quiseram 0
instrumento financeiro transacionado no mercado interbancario, regulado por clausulas

propostas e livremente aceites.

Normalmente, os swaps tém por base a contratagdo de um cap que permite a uma das
partes precaver-se da subida das taxas de juro, ou de um floor, em que a preocupagéo
assenta, ao inves, numa descida destas mesmas taxas. Por sua vez, as partes podem
estabelecer no mesmo contrato um limite maximo (cap) e um limite minimo (floor) que
as taxas variaveis podem atingir. Tal sera relevante no caso concreto, imagine-se que
uma das partes contratou apenas um cap e as taxas vieram a descer acentuadamente,
pelo que valera o floor natural de 0%, ao resolvermos o contrato por alteracdo das
circunstancias, sera este o limite minimo a ter em conta, caso contrario, estariamos a

proporcionar ao cliente um floor sem que tivesse de pagar por ele.

O problema neste tipo de contratos é que o cliente ao abrigo do contrato celebrado fica
de “mdos amarradas” a taxa fixa que contratualizou, pelo que se a taxa descer
acentuadamente, como foi 0 caso revisado em inimeros acorddos, a parte ndo podera
beneficiar dessa taxa no calculo dos montantes periddicos da prestacdo devida. Além do
mais € usual existir uma penalizacdo associada a dendncia deste tipo de contratos o que
para um consumidor final e certas PME’s (pequenas e médias empresas), pode revelar-

se uma penalizacéo algo elevada.

Ainda assim, desde ja adiantamos ndo concordar com a aplicacdo do instituto da
alteracdo das circunstancias a contratos como os swaps de taxa de juro. Este regime
existe e ndo pode ser afastado pelas partes por imposicGes da boa-fé, contudo, a sua
aplicacdo devera ocorrer em situacfes limite e com alguma cautela, devido ao
precedente que pode criar face a contratos semelhantes. Caso contrério, podera ser posta
em causa a negociagao deste tipo de instrumentos, 0s quais sdo contratos de risco, livre

e conscientemente celebrados pelas partes.

O importante sera ter em conta o que foi querido e estipulado pelas partes, interpretando

as suas declaracGes negociais sobre a distribuicao de risco.
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A primeira jurisprudéncia portuguesa nesta matéria foi prolatada pelo Acorddo do TRG
de 31-Jan.-2013%.

No &mbito deste acorddo, como na maioria dos acérddos sobre esta matéria, em causa
estava a celebracdo de um contrato de swap de taxa de juro durante o periodo da crise
financeira, com o objetivo de delimitar a subida das taxas de juro. Com efeito, a
Sociedade foi possivel fixar uma taxa de juro, evitando possiveis subidas das mesmas
no mercado. Em contrapartida, ndo sendo o risco neste tipo de contratos simétrico, a
probabilidade de eventuais ganhos, compatibiliza-se com o pagamento ao banco de uma
taxa variavel (a quantia correspondente a diferenca entre a taxa varidvel em vigor em
determinada data e a taxa fixa contratualizada) quando esta se situasse acima ou abaixo

de um determinado limite.

A partir do ano de 2009, verificou-se entdo no mercado a acentuada descida das taxas de
juro, abaixo dos 3,95%, pelo que foram debitados & Sociedade as inerentes prestacdes.

Decidiu o tribunal que a crise econdmica e financeira e consequente descida repentina
das taxas de juro, constitui uma situacdo excecional e anormal no sistema financeiro que
tornou o contrato profundamente desequilibrado e contrario a boa-fé. Aplicou entdo o
regime do 437° do CC, concluindo pela resolugédo do mesmo, dado que as alteragdes
verificadas ndo podiam ser consideradas como risco préprio do contrato.

Consequentemente, 0 Acérddo do STJ de 10-Oct.-2013%* (que resulta do apreco da
decisdo tomada pelo Acordao anteriormente referido), na sua revisdo, defendeu a crise
financeira como uma “grande alteracéo das circunstancias” e aceitou a descida repentina
das taxas de juro enquanto um risco que ndo € proprio do contrato. Para efeitos da
aplicacdo do 437° CC, o tribunal afirmou que o risco previsto € o risco razoavel e de
algum modo previsivel na conjuntura econdmica e financeira vigente a data da

celebracdo do contrato.

Também no Acordao do TRL 8-Mai.-2014 (que ja houve oportunidade de referir no que

toca a nulidade dos contratos de swap) o tribunal apesar de ter considerado os contratos

% Acordio do TRG de 31-Jan.-2013, proc. n.° 1387/11.5TBBCL.G1 (Conceigdo Bucho),
disponivel em www.dgsi.pt.
%1 Acérddo do STJ de 10-Oct.-2013, proc. n. 1387/11.5TBBCL.G1 (Granja Fonseca),
disponivel em www.dgsi.pt.
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de swap em causa validos, decidiu, ainda que de forma ndo unanime, pela existéncia de

uma alteracdo anormal das circunstancias.

Contrariamente a jurisprudéncia que vinha sendo prolatada, surgiu 0 Acorddo do TRL
15-Jan.-2015%, no qual o tribunal decidiu que as partes estavam conscientes do risco
envolvido na operacao, estas aceitaram esclarecidamente o risco de oscilacdo das taxas
de juro e de possivel perda, embora com esperanca de que tal situacdo ndo se
verificasse. Estariamos entdo no &mbito da autonomia privada e de uma operagao
financeira estruturada, envolvendo uma instituicdo financeira e uma pessoa coletiva e,
ndo, um qualquer consumidor. Concluiu o tribunal, que a alteracdo de circunstancias
ndo se configurava com gravidade, imprevisibilidade e sobretudo onerosidade, que

justificasse o recurso ao artigo 437° do CC.

2. A aplicagéo do instituto aos contratos de swap de taxa de juro

O instituto da alteracdo das circunstancias, consagrado nos art.° 437° a 439° do CC,
oferece uma certa complexidade, pois este confronta dois principios: o da autonomia
privada e o principio da boa-fé. Assim por via da verificagdo de determinadas
superveniéncias, que agravaram a posicao de uma das partes, em beneficio da outra, um
contrato plenamente valido e, que a autonomia privada impde que seja cumprido,

poderé desvincula-las do seu dever de prestar em nome da boa-fé*.

O art.® 437° do CC, aplica-se em regra, aos contratos de execucdo periodica e
continuada, como é o caso dos contratos de swap, Vvisto que estes apenas se podem
manter em vigor enquanto perdure o “estado de coisas”, em cujo contexto foram
celebrados®. Assim quando o contrato tenha sido executado consuma-se a concentracio

de risco nas partes, passando-se a aplicar as regras gerais do Codigo Civil (e.g. 796°1).

Este instituto é de aplicacdo supletiva, tal querera dizer que as partes podem regular
contratualmente sobre a alocacdo do risco, encontrando uma solucdo diferente da

preconizada pelo instituto em apreco. Contudo, o art.® 437° ndo é inteiramente

%2 Acorddo do TRL 15-Jan.-2015, proc.® n.2 876/12.9TVLSB.L16 (Manuela Gomes), disponivel
em www.dgsi.pt.

% ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito Bancario e Alteracao das Circunstancias..., Cit.
pag. 40.

% JOSE LEBRE DE FREITAS, O contrato de swap..., cit., p4g. 956.
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dispositivo, pelo que ainda que as partes possam regular esta matéria e a norma juridica
possa atuar face ao seu siléncio, poderia revelar-se contrario a boa-fé o afastamento
completo do instituto atraves da autonomia privada (405° CC), conduzindo a resultados

indesejaveis®.

E tipica a existéncia de clausulas contratuais que visem regular a verificacdo de
situaces supervenientes: as chamadas clausulas de forca maior ou hardship clauses.
Normalmente na previsdo destas clausulas enunciam-se as situacbes ou eventos que
podem levar a impossibilidade total ou parcial de cumprimento das obrigacOes
assumidas (e.g. situacdes de greve, guerra, politico governamentais, catastrofes naturais)
e na sua estatuicdo, as partes estipulam que medidas adotar face a essa situacdo. Ao
verificar-se uma impossibilidade ou impedimento, este teria de ser ndo imputavel a
parte afetada pela alteracdo e esta teria de ter tomado todas as diligéncias possiveis e

razoaveis para ultrapassar tal situacio®.

As partes podem ainda prever outro tipo de clausulas contratuais (e.g. clausulas de
indexacdo e clausulas de estabilizacdo) que tém em vista a alocagdo do risco em caso de
verificacdo de eventos supervenientes®’. Em qualquer caso estas cléusulas teréo de ser
consideradas licitas a luz do ordenamento juridico portugués (280° do CC). Caso
estejam inseridas em contratos de adeséo, ndo deverdo revelar-se injustas ou abusivas,
pelo que deverdo ser respeitados os deveres de comunicacgédo e informacéo (art.° 5°,6° e
8°do RCCG).

Assim, as partes sera possivel estipular um regime alternativo, porém ndo podem afastar
de todo a aplicacéo do 437° do CC, pois este instituto apresenta um nucleo essencial que

atua por forca da boa-fé e torna ilegitimo ao credor a exigéncia da sua prestagdo®.

Em geral é discutida na doutrina e na jurisprudéncia a aplicacdo deste preceito aos
contratos aleatdrios, nos quais se inserem 0s contratos de swap. Ha assim quem
simplesmente exclua a aplicacdo deste instituto aos contratos aleatorios e, quem, por sua

vez, aceite esta aplicagdo, contudo, crendo que essa alteracdo terd de ultrapassar em

% DIOGO PEREIRA DUARTE, A regulago contratual..., cit., pag. 216-217.

% Vide HENRIQUE SOUSA ANTUNES, A alteraco das circunstancias no Direito Europeu,
in Cadernos de Direito Privado, n® 47, Jul./Set., 2014, pag. 16.

% DIOGO PEREIRA DUARTE A regulacdo contratual..., cit., pag. 218. Acerca da
injuntividade/supletividade do artigo 437° do CC vale a pena referir ANTONIO MENEZES
CORDEIRO, Tratado Direito Civil, Vol. Il, Tomo IV, Coimbra, Almedina, 2010, pag.300.

% Neste sentido, DIOGO PEREIRA DUARTE, A regulac&o contratual..., cit., pag. 217.
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larga medida o risco assumido pelas partes, aquando a celebracdo do contrato®. Esta
divergéncia assenta no facto de neste tipo de contratos as partes estipularem uma &lea
especifica, o que significa que se submetem a possibilidade de que a verificacdo de um
resultado futuro venha a determinar que haja uma desproporcdo entre as prestacoes
patrimoniais assumidas. Por esta razdo, a partida as partes ndo deverdo reagir contra

esse desequilibrio que voluntaria e conscientemente assumiram.

Contudo, tal ndo querera dizer que o instituto da alteracdo das circunstancias ndo se
possa a aplicar a outras eventuais situacfes supervenientes que perturbem a alea

especifica contratualmente estipulada®.

No art.° 437° do CC as circunstancias que sao relevantes sdo aquelas que dizem respeito
a base do negdcio objetiva e serdo aquelas que uma vez existentes a data da celebragéo
do contrato, foram causais para a sua celebragdo pelas partes'®*. Esta distingue-se entdo
da base do negdcio subjetiva, que se entende como a representacdo psicologica de uma
ou das duas partes, quanto a evolugdo futura dos acontecimentos, que foi essencial a
concretizacdo da vontade na celebracdo do contrato. Em caso de uma falsa
representacdo da realidade por uma das partes, que acreditou que a evolucdo das taxas
de juros seria diferente, tal apenas podera ser relevante em termos de erro (252° do CC).

% Nos quatro acérddos por nés acima mencionados, a jurisprudéncia aceitou aplicar o instituto
do 437° do CC aos contratos aleatorios. Na doutrina, contra a aplicacdo da alteracdo das
circunstancias aos contratos aleatérios, HELDER MOURATO, Swap de taxa de juro..., cit.,
pag. 44 e também PEDRO GONZALEZ, Contrato de swap e alteragdo de circunstancias, in
Cad. MVM, n° 48, Ago. 2014., pag. 83, segundo o autor a “aplicacdo da figura deve limitar-se
aos casos em que nao existe alea especifica e nos quais ndo se verifica a inerente incerteza”. Em
sentido contrario, vide JOSE LEBRE DE FREITAS, O contrato de swap..., Cit., pig. 962,
defende que “mesmo dentro da esfera da alea estipulada podem registar-se variacdes de
circunstancias de tal modo consideraveis que excedam a margem razoavel de risco proprio do
contrato (...); ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito Bancario e Alteracio das
Circunstancias, cit., pag. 76, defende que “A alteracdo das circunstancias funciona sempre,
mesmo perante contratos aleatoérios (...) sendo esse o caso ela terd de ser de tal monta que
ultrapasse o que a boa-fé permitiria exigir (...)”; JOSE OLIVEIRA ASCENSAOQ, Onerosidade
excessiva por “alteracdo das circunstancias”, in ROA, ano 65, Vol. Ill, Dez. 2005, pag. 4
(4/10), defende que “(...) a alteracdo das circunstancias funciona mesmo no dominio dos
contratos aleat6rios, porque o que estiver para |4 do risco tipicamente implicado no contrato
pode ser relevante”; CATARINA MONTEIRO PIRES, Entre um modelo corretivo..., cit., pag.
12, segundo a autora, “Quaisquer vicissitudes alheias a margem da &lea contratualmente
assumida pode justificar a convocagdo deste instituto.”; DIOGO PEREIRA DUARTE, A
regulacdo contratual..., cit., pag. 228, defende que “(...) a aplicac¢do do instituto da alteracéo
das circunstancias no ambito do risco subjacente ao negdécio destréi a sua propria funcdo
socioecondmica e ndo encontra qualquer justificacdo na posi¢do que as partes conscientemente
adotaram perante o risco (...)".

1% MARGARIDA LIMA REGO, Contrato de seguro..., cit., pag. 330 e 331.

191 UiS MENEZES LEITAO, Direito das Obrigacdes, Vol. I, cit., pag. 124 ss.
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A lei exige que a alteracdo das circunstancias para que seja relevante tera de ser
anormal. A doutrina ao referir-se a anormalidade faz também mencé&o a excecionalidade
e & imprevisibilidade®. Ora, um evento serad imprevisivel quando “embora fosse
possivel a sua representacdo em abstrato pelas partes, a prevencao dos seus efeitos ndo
Ihes é imputavel, em razdo das circunstancias contemporéneas da vincula¢do negocial,
explicando assim, que o bom pai de familia, acordasse nos mesmos termos, 0

contrato” %

. Com isto pretende-se dizer que perante uma alteracdo “normal” e
“previsivel”, as partes poderiam ter previsto a sua ocorréncia aquando a celebracdo do
contrato, caso ndo o tenham feito haverd somente erro sobre a base do negdcio 252°2

CC.

Quanto a verificacdo deste primeiro requisito, os trés primeiros acordaos por nés acima
mencionados, pronunciaram-se a favor da crise economica financeira enguanto
fundamento para a aplicabilidade do 437° aos contratos em apreco, acolhendo a posicéo
de que aquela consubstanciava uma grande alteracdo de circunstancias. Estas séo
definidas como “modificacOes estruturais que venham bulir com a generalidade das

variaveis econémico-sociais que caracterizam a Sociedade”'%.

Neste sentido, CARNEIRO DA FRADA, refere que a crise financeira serd uma grande
alteracdo das circunstancias, nomeadamente pela “dimensdo da sua ocorréncia, a sua
ndo antecipabilidade generalizada e o facto de radicar em causas interdependentes

maltiplas que ultrapassam o poder de atuacdo e influéncia dos atores econdmicos

(..)"1%,

Em sentido semelhante e aceitando a crise financeira de 2007 como uma alteracdo

anormal de circunstancias, LEBRE DE FREITAS®, refere que “nada fazia prever, nos

2ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da alteracéo das circunstancias - A concretizacdo do
artigo 437° do Cadigo Civil, & luz da jurisprudéncia posterior a 1974, in Separata dos Estudos
em Memoria do Prof. Doutor Paulo Cunha, Lisboa, 1987.p4ag.67; JOSE OLIVEIRA
ASCENSAO, Onerosidade excessiva..., Cit., pag. 4 (4/10); PAULO MOTA PINTO, Contrato
de swap..., cit., pag. 55.

1% No que toca ao Direito europeu dos contratos, a imprevisibilidade é estabelecida pelo DCFE,
na Proposta de regulamento relativo a um direito europeu comum da compra e venda, nos
Principios Unidroit e nos PECL, vide HENRIQUE SOUSA ANTUNES A alteracdo das
circunstancias..., cit., pag. 13-14.

104 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil, Vol. 11, cit. pag. 326.

1% MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Crise financeira mundial e alteracdo das
circunstancias: Contratos de depdsito vs. Contratos de gestdo de carteiras, in ROA, ano 69,
Jul. — Set., 2009, pag. 682 ss.

196 JOSE LEBRE DE FREITAS, O contrato de swap..., cit., pig. 965.
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principios de 2008, a magnitude da crise desencadeada (...) essa dimensdo e projecdo
ndo podem deixar de ser consideradas anormais: a magnitude e persisténcia da crise s

tém equivalente na crise de 1929”.

Apesar de os acorddos inicialmente enunciados terem acolhido as posi¢Ges que acima
descrevemos, em geral a nossa jurisprudéncia revela-se ndo ser unanime quanto a esta
questdo: o Acérddo do TRC de 05-Nov.-2013'%, defendeu que a crise econdmica e
financeira ndo podia ser considerada uma circunstancia anormal e totalmente
imprevisivel, pelo facto serem situagdes ciclicas e que se repartem no tempo; o Acordao
do STJ de 23-Jan.-2014'%, considerou que a alteracdo das taxas de juro, que se
enquadra no cenario de crise, insuscetiveis de preencher o requisito da anormalidade.
Também mais recentemente, 0 Acérddo do STJ de 27-Jan.-2015'%, desconsiderou a
crise econdmica enquanto alteracdo imprevista ou anomala no ambito de um contrato de
financiamento, o tribunal defendeu que na altura da celebracdo do contrato (2007) as
partes fundaram a sua decisdo num ambiente economico e financeiro muito instavel,

conhecendo e assumindo essa situagéo.

Ora, é certo que o instituto da alteracdo das circunstancias existe para que a
jurisprudéncia lhe faga uso, ainda que subsidiariamente, porém na nossa opinido devera
ser utilizado em casos-limite. Desde logo pelo facto de que o surgimento de uma
decisédo jurisprudencial neste sentido tera o efeito de colocar todos os outros contratos
celebrados no mesmo ambiente, pelo que seré de acautelar'™®. A utilizacdo deste
instituto em situagdes como crises econdmicas, desvalorizacdo da moeda e alteracdo das
taxas de juro atinge em larga medida o sistema financeiro. Consequentemente, somos da
opinido de que em ultima instancia, ndo haverd uma resposta conclusiva acerca da
imprevisibilidade de uma crise econémica e financeira, mas é de crer que nao sera

totalmente inconcebivel a previsdo ou existéncia de uma crise financeira, dado a

197 Acérddo do TRC de 05-Nov.-2013, proc.° n.°1167/10.5TBACBE, (José Avelino Gongalves),
disponivel em: www.dgsi.pt.

108 Acérddo do STJ de 23-Jan.-2014, proc.® n.° 1117/10.9TVLSB.P1.S1, (Granja da Fonseca),
disponivel em: www.dgsi.pt.

1% Acérddo do STJ de 27-Jan.-2015, proc.® n.° 876/12.9TBBNVAL1.S1, (Fonseca Ramos),
disponivel em: www.dgsi.pt.

19 vide o entendimento do Acérddo do STJ de 23-Jan.-2014, proc.° n. 1117/10.9TVLSB.P1.51,
(Granja da Fonseca): “Perante uma modificagdo ambiental de vulto, todas as situacOes
singulares s&o, em principio, tocadas por igual. Uma deciséo isolada que provoque determinada
adaptacdo pode, perante outras, ter consequéncias distorcidas (...) O art. 437° existe e deve ser
usado nos casos-limite em que néo tenha aplicacdo qualquer outro instituto”.
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experiéncia do século XXI e, dado o facto, de a prépria economia ser ciclica, existindo

consabidamente crises ciclicas, inerentes a prépria economia capitalista™*.

Ora, ainda que se considere em abstrato a imprevisibilidade da crise financeira, €é
necessario cumulativamente que dessa alteracdo resulte um prejuizo para uma das

partes, de tal modo que néo Ihe seja exigivel que cumpra com a prestacédo devida.

Neste requisito cabe entdo a parte do art.° 437° que preceitua a exigéncia da boa-fé, do

que resulta a chamada onerosidade excessiva'*®.

A onerosidade excessiva assenta no desequilibrio das prestacdes patrimoniais devido
sobretudo a distribuicdo do risco contratual que acabou por pender mais sobre uma parte
do que para outra. Neste caso, a flutuacdo da taxas de juro, ou melhor, a verificagdo da
sua descida acentuada, levou a um acréscimo de encargo para a parte tomada por “mais
fraca”, normalmente, o cliente, que podera ser um investidor profissional ou nao

profissional.

Como nos ensina MENEZES CORDEIRO, a boa-fé é ““‘um conceito indeterminado que
tende a exprimir o conjunto das valoragdes fundamentais do ordenamento vigente. A

sua concretizacao s € possivel no caso concreto".

Ora, estando perante, um conceito indeterminado é necessario aferir o que poderéa levar
a inexigibilidade das prestacfes assumidas pelas partes, em nome da boa-fé. Pelo que a

verificacdo de determinadas pressuposicdes poderdo auxiliar*®.

1 Vide PAULO MOTA PINTO, Contrato de swap..., cit., pag. 55, “Pode duvidar-se
seriamente de que (...) uma descida da taxa Euribor a 3 meses constitua um evento anormal,
neste sentido, pois a oscilagdo das taxas de juro é regularmente influenciada pelo ciclo
econdmico dos negécios (...)””; em termos internacionais, JUAN CARLOS DASTIS, Change of
circumstances (section 313 BGB) trigger for the next financial crisis?, Max Planck Private Law
Research Paper n° 15/10, 2015, pag. 85-99, menciona: “Of course nobody could have foreseen
with certainty this particular crisis. More likely, one might say that financial crisis are part of
capitalist economic systems and therefore in principle not unforeseeable. But even if one
disagrees with this proposition and considers the next financial crisis to be unlikely, the real
question is whether a financial crisis is conceivable at all. In view of experiences of the
twentieth century, there can be little doubt as to the answer™.

12 A necessidade de uma onerosidade excessiva ndo estd expressamente prevista nos nossos
artigos 437° a 439° CC, mas sim no artigo 1467° do Codigo Civil italiano, contudo, esse
requisito reflete-se no facto de que apenas uma “alteracdo significativa, grave portanto, leva a
reconsiderar os termos do contrato”, vide JOSE OLIVEIRA ASCENSAO, Onerosidade
excessiva..., cit., pag. 5 (5/10)).

3 Sequindo o raciocinio de MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Crise financeira..., cit., pag.
690.
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Uma dessas pressuposicdes sera, na nossa opinido, a violacdo de deveres contratuais ou
pré-contratuais, como o dever de informacgdo por parte do banco, enquanto “parte mais
forte” neste tipo de relacdes negociais, que podera levar ao desequilibrio das mesmas™*.
Na atividade de intermediacéo financeira estes deveres sdo exigidos ndo s6 em virtude
do art.° 227° do CC (culpa in contrahendo), como também de deveres especificos
previstos no CVM, nomeadamente no art.° 312° e, ainda os deveres de comunicacéao e

informacao estabelecidos nos art.’ 5°, 6° e 8° do RCCG.

Consequentemente, a complexidade deste tipo de contratos leva a existéncia de
assimetrias informativas. Estas decorrem desde logo, pela dificuldade na compreenséo
das clausulas contratuais gerais, da compreensdo das proprias estratégias de
investimento propostas, incluindo as orientagdes dadas no que toca aos riscos inerentes
a estes mesmos investimentos, que poderdo relevar-se desadequadas quer quanto a

investidores profissionais como nao profissionais.

Neste aspeto, HUGO LUZ DOS SANTOS™®, vem defender que na contratacdo de
instrumentos financeiros derivados expostos a “futuros acontecimentos” existe uma
maior tendéncia para a existéncia de assimetrias informativas com vantagem para 0s
Bancos. Em consequéncia, o autor defende que havendo uma descida acentuada das
taxas de juro, em que exista um *“acréscimo sensivel” das obrigacGes para uma das
partes, esta situa¢do ndo sera um risco proprio do contrato, pelo que, sobre os Bancos

deverd haver uma “incidéncia tendencial do risco”.

Outro circunstancialismo a ter em conta serd o cometimento de uma infracdo ou de
praticas financeiras ilicitas, que de algum modo possa ter contribuido para o despoletar
da crise econémico-financeira®*®. Este altimo aspeto sera de dificil prova, visto que que
sera necessario que haja uma correlacdo direta e demonstrada factualmente entre a

pratica ilicita do banco e a crise econdmica geral, com o respetivo impacto para 0s

4 Vide o sentido de um recente Acérdio do TRL de 28-Abri.-2015, proc® n.
540/11.6TVLSB.L2-1 (Jodo Ramos de Sousa): “ha alteracdo anormal das circunstancias se a
parte [devido a] a falta de informacéo prestada pelo Banco, celebrou o contrato prevendo apenas
uma ou outra descida pontual da taxa Euribor3M, em resultado das oscilagbes normais do
mercado e ndo uma descida prolongada e acentuada dessa taxa em consequéncia de uma crise
internacional persistente™.

5 HUGO LUZ DOS SANTOS, O contrato de swap de taxas de juro e os instrumentos
derivados financeiros..., in ROA, Ano 1V, n°2, 2014 pég. 438.

118 MANUEL CARNEIRO DA FRADA, Crise financeira..., cit., pag. 690.
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negocios celebrados, s6 assim tal poderia ser invocado em beneficio de quem

contratasse com o bancol’.

Podemos ainda chamar & cola¢do, como pressuposicdo para aferir o desequilibrio
anormal das prestacdes entre as partes, a classificacdo entre investidor qualificado e ndo
qualificado. Através da classificacdo do investidor & possivel indagar sobre a sua
disponibilidade e capacidade para correr riscos, 0 que se repercutira naquilo que se

entende por um desequilibrio excessivamente oneroso das prestagdes™®.

Somos da opinido que a verificagdo dos referidos pressupostos sera essencial para aferir
a possibilidade de desonerar uma das partes da obrigacdo a que se vinculou. Caso
contrario a parte onerada, com um determinado prejuizo, apenas estara a invocar a
superveniente onerosidade excessiva da prestacdo para através da resolucéo, se eximir

» 119

do risco “assimétrico” ~, inicialmente assumido pelas partes. Tratando-se de grandes e

médias empresas € necessario ponderar corretamente o peso dos referidos pressupostos.

Ora, a existéncia de uma crise economico-financeira e de uma descida acentuada da
Euribor que seja imprevisivel e, que ainda desequilibre profundamente as prestaces
acordadas pelas partes, de nada servira se tais circunstancias anormais fizerem parte dos
riscos proprios do negécio’®. Sera entdo um requisito essencial que permite averiguar

acerca da alocacédo contratual do risco prevista pelas partes.

Um risco proprio do contrato “serd aquele que pertence a sua peculiaridade, € o risco ao

qual cada parte se sujeita ao concluir o contrato. Este risco constitui a alea normal do

17 Tal situagdo ndo sera totalmente descabida e pode verificar-se numa realidade bem proxima
de nos, veja-se 0 caso da manipulacdo da LIBOR e EURIBOR. Em virtude desse escandalo, os
maiores bancos internacionais enfrentam hoje processos judiciais por parte dos seus clientes por
violagdo de deveres de informacdo, entre outros ilicitos. Os indices de referéncia sdo elementos
preponderantes nos contratos de swap de taxa de juro, visto que definem o montante das
prestacGes de cada uma das partes. Ora, os clientes ao celebrarem estes contratos com os Bancos
“contribuidores” assumiam que a LIBOR e a EURIBOR eram indices determinados de forma
objetiva para a fixagdo das taxas de juro no mercado. Vide a publicacdo Deutsche Bank And
Rabobank’s Libor & Euribor Fraud And Manipulation, disponivel:
www.interestrateswap.com/the-class-action-2/.

8 PEDRO GONZALEZ e JOAO VENTURA, Contrato de swap e alteracdo de
circunstancias..., cit., pag. 82, os autores fazem esta distingdo como critério para aferir da
“perda da sinalagmaticidade”.

% JOAO CALVAO DA SILVA, Contratos Bancérios..., cit., pag. 190.

120 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Da alterago das circunstancias..., cit., pag. 69, refere
gue ““Na verdade, as alteracbes registadas dentro da alea dos contratos sdo normais e nao
contundem com a boa-fé”.
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contrato e é-lhe intrinseco” *#*. Este pressuposto declara a natureza supletiva do instituto
da alteracdo das circunstancias, sendo reconhecido que as regras legais ou contratuais

do risco gozam de primado sobre as regras da alteracdo das circunstancias'**.

No caso dos contratos de swap de taxa de juro, como ja referimos anteriormente,
estamos perante um contrato cuja natureza € aleatOria e que apresenta um risco
especifico que assenta na volatilidade taxas de juros e no facto de deter uma
rentabilidade incerta.

Considerando que o instituto da alteracdo das circunstancias se aplica aos contratos
aleatorios, temos contudo, que concordar que sera necessario verificar-se uma situacao,

que va para além da pura perturbacdo da sua alea especifica'?*,

No que toca a variacdo das taxas de juro no mercado, nao se vislumbra uma alteracéo de
tal forma anormal que ultrapasse a élea estipulada pelas partes’**. Na verdade os
contratos de swap de taxa de juro foram construidos para lidar com futuras alterac6es de
circunstancias. Assim atraves da contratacdo de caps e floors as partes protegem-se
daquela variagdo, quer esteja em causa a pretensdo do investidor prevenir-se contra as
mesmas ou lucrar com elas. Uma vez verificada essa alteracdo tal ndo colidird com as

obrigac¢Oes assumidas pelas partes.

Neste sentido, CATARINA MONTEIRO PIRES'®, defende que quem contrata este
tipo de produto tera na sua consciéncia a possibilidade de pagamento de uma taxa ao
abrigo do swap, que de acordo com um juizo probabilistico, ndo corresponde a taxa a
que poderia aceder, no futuro, no mercado se ndo estivesse adstrito aquele vinculo

contratual anterior.

21 Acorddo do TRL de 02-Jul.-2015, proc.l n. 477-11.9TMLSB-2, (Maria José de Mouro),
disponivel em www.dgsi.pt.

12 ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Tratado, Vol. II, Tomo IV,..., cit., p4g. 300; CALVAO
DA SILVA, Jodo, Contratos bancérios..., cit., pag. 196; PAULO MOTA PINTO, Contrato de
swap, cit., pag. 39.

2 Como refere MARIA CLARA CALHEIROS, O contrato de swap, cit., p4g. 188-189, tal
pode ocorrer quando se verifica e.g. uma alteracdo nas leis fiscais a que as partes estdo
submetidas. Vide também DIOGO PEREIRA DUARTE, A regulacdo contratual..., cit., pag.
232 ss., 0 autor d& o exemplo do caso em que a taxa de juro seja fixada legislativamente de
forma completamente radical e sem referéncia ao funcionamento do mercado interbancério,
implicito no contrato estipulado pelas partes.

124 Neste sentido JOAO CALVAO DA SILVA, Contratos bancarios..., cit., pag. 190.

12 CATARINA MONTEIRO PIRES, Entre um modelo corretivo..., cit., pag. 14.
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Em sentido semelhante, TIAGO FREITAS E COSTA'® aceita a aplicacio do instituto
em causa aos contratos aleatorios, contudo, o autor refere que no caso de 0s contraentes
expressamente previrem a possibilidade de descida da taxa Euribor e preverem ao
abrigo da autonomia privada, uma solucdo para tal situacdo, ndo sera o carécter
imprevisto da crise financeira, desenquadrado da vontade das partes, que podera alterar
0s dados do problema.

Somos da opinido de que havendo uma regulacdo contratual do risco especifico, o qual
as partes se submeteram no ambito da celebracdo de um contrato aleatdrio, devera esta
ser tida em conta, visto que a melhor solucéo serad aquela que for cogitada ao nivel da
autonomia privada. Ser4 sempre necessario interpretar as declaragcbes negociais nos
termos do art.° 236° do CC, ndo atribuindo relevancia ao siléncio das partes, havendo
sempre lugar a aplicacdo do 437° do CC. Apenas no ambito da autonomia privada sera
possivel apurar quais o0s riscos proprios do contrato e delimitar a aplicacdo do referido

instituto.

Finalmente ha que referir que caso as partes ndo tenham previsto solucdo para o
problema da regulacdo do risco, certos autores desviam o problema para a aplicacdo de
outros institutos, como a violacdo de possiveis deveres de informacdo®®’, pois muitas
vezes, se ndo houve regulacdo contratual do risco é porque o intermediario financeiro

faltou ao cumprimento de determinados deveres (e.g. art.° 74° e 75° do RGICSF).

3. Arenegociacao do contrato

De acordo com o art.° 437° n°2 se a parte lesada requerer a resolucdo do contrato, a
contraparte € atribuido o direito de propor a modificacdo do contrato. Este ultimo

mecanismo também estara em concordancia com o principio do favor negotii.

Discute-se se estes mecanismos operam apenas no plano judicial, o que resulta da lei

(437° do CC) ou se contrariamente, a parte lesada podera declarar a outra a sua intengao

' TIAGO FREITAS E COSTA, Resolugdo do contrato de swap de taxa de juro - anotag&o
jurisprudencial, in O Direito, ano 146, n.°2, 2014, pag. 542.

2. CATARINA MONTEIRO PIRES, Entre um modelo corretivo..., cit., pag. 14, a autora opta
por argumentos como a informacdo nédo disponibilizada pelo banco ao cliente ou ainda ao
excesso da penalizagdo associada a dendncia do contrato; ANTONIO MENEZES CORDEIRO,
Direito Bancario e Alteracdo..., op. cit. pag. 79 ss., refere a possibilidade de recorrer a violacéo
de deveres de informacao.
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de resolver o contrato, podendo a parte ndo lesada opor-se a esta declaracéo, requerendo
a modificacdo do contrato. Os autores que aceitam esta Ultima hipotese aplicam o
estabelecido no art.° 436° e 439°, sendo que no caso da modificacdo, esta operara
extrajudicialmente apenas no caso de existir um acordo entre as partes, quanto ao novo

contetido do negdcio, caso contrario sera necessario recorrer a juizos de equidade®?.

Diversamente aos mecanismos previstos pelo Codigo Civil, face ao desaparecimento da
base negocial, discute-se a existéncia de um dever de renegociacdo cuja violacdo fizesse
surgir um dever de indemnizar, que permitiria proteger o principio da autonomia
privada, possibilitando uma reparticdo dos riscos contratuais entre as partes em prol da

tutela do principio da confianca.

Este dever é previsto no Direito Europeu dos Contratos, nomeadamente, no DCFR,
Principios Unidroit e PECL. Neste ambito decidiu-se estabelecer um dever, ou em
certos casos, um Onus prévio de renegociacdo que é imposto pela boa-fé, sendo que a
resolucdo e modificacao judicial do contrato serdo o Gltimo recurso, apenas na falta de

apresentacdo de uma proposta razoavel e de colaboraco entre as partes™?.

N&o havendo um dever legal expresso de celebrar determinado contrato, 0 mesmo
apenas pode resultar das exigéncias de boa-fé (762° n°2), que levaria a necessidade de
existéncia de um consenso entre as partes para a renegocia¢ao do contrato. A sua quebra
levaria a aplicacdo do art.° 334° do CC (abuso de direito), em conjunto com a
consequéncia prevista pelo art.° 438°, o que levaria a impossibilidade da parte lesada
prevalecer-se do mecanismo do art.? 437° do CC*®. Caso a parte néo lesada recuse em

colaborar nas negociacdes havera também dever de indemnizar**.

Assim, quer numa situacdo de decisdo sobre a modificacdo contratual, judicial ou
extrajudicial, quer no &mbito de um dever de renegociacdo é necessario ter em conta,
que ambas as partes decidiram celebrar um contrato aleatério cujo risco de flutuagéo das
taxas de juro decidiram suportar. Uma vez verificado um desequilibrio contratual em

gue a parte lesada passe a suportar um risco muito superior ao que inicialmente foi

128 CATARINA MONTEIRO PIRES, Efeitos da alteracdo das circunstancias, in O Direito
145.° 1 -1, 2013, pag. 183 ss.

2 HENRIQUE SOUSA ANTUNES, A alteragéo das circunstancias..., cit., pag, 17 ss.

3 CATARINA MONTEIRO PIRES, Efeitos da alterac&o..., cit., pag. 204.

31 NUNO PINTO OLIVEIRA, Principios do Direitos dos Contratos, Coimbra, Coimbra
Editora, 2011 pég. 582 ss.
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estabelecido € necessario encontrar uma correspondéncia sem fazer recair todo o risco
sobre a parte ndo lesada, tal pode ocorrer, por exemplo, através da indexacdo do valor

da prestacéo a um novo indice™®.

CONSIDERACOES FINAIS:

Ao longo deste trabalho foi possivel tecer algumas apreciacbes de modo a afirmar a
validade e eficacia dos contratos de swap de taxa de juro celebrados entre pessoas

coletivas.

E consabido que as Sociedades comerciais tém como fim (mediato) a obtenc&o de lucro
para distribuicdo entre os sdcios, sendo que as decisdes para a prossecucdo desses
objetivos sdo tomadas pelos administradores e gerentes, que representam a Sociedade e
que compde 0s seus 6rgdos sociais ou geréncia. Neste ambito, e de forma mais relevante
no caso das Sociedades Andnimas, o Orgdao de administracdo sera responsavel por
identificar os riscos inerentes a atividade da Sociedade e definir estratégias de

investimento adequadas.

Ao abrigo da autonomia privada uma Sociedade podera entrar em estratégias de
investimento mais agressivas ou arriscadas, sem a inerente necessidade de cobertura de
um risco pré-existente ou contemporaneo ao contrato de swap, adotando por isso uma

finalidade especulativa.

N&o se vislumbra de nossa parte que 0s contratos em apreco possam ser qualificados
como tratando-se de um jogo ou aposta, ainda que apresentem semelhancas enquanto
contratos aleatorios e de risco, pelo que ndao podem ser reconduzidos por esta via a

nulidade ou a mera fonte de obrigacfes naturais.

Afastamos a qualificacdo enquanto jogo e aposta, em prol da sua validade, apelando as
caracteristicas que individualizam e distinguem ambos os contratos. Neste ambito,
damos relevancia quer aos seus elementos subjetivos, quer objetivos. Ao abrigo da
autonomia privada as pessoas coletivas, procuram um fim econdémico e sério na

celebracdo destes contratos, realizam uma decisdo de investimento na busca de uma

32 DIOGO PEREIRA DUARTE, A regulacdo contratual..., cit., pag. 235; ANTONIO
MENEZES CORDEIRO, Tratado de Direito Civil 1, Tomo 1V, 2010, pag. 301.
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vantagem comparativa no mercado, com base em juizos de prognose objetivos e ndo na
mera sorte, estando ainda vinculadas por certos deveres de diligéncia e deveres
especificos de atuacdo no desempenho da sua atividade. Adicionalmente, no seu
substrato estes contratos, apresentam por diversas vezes, ativos subjacentes nocionais,
como os indices de referéncia que servirdo para o célculo da prestacdo a pagar, sendo
fixados no mercado interbancéario por meios a partida ndo influenciaveis pelas partes,

submetendo-se por isso a um risco externo.

A sua funcéo é a de gestdo de risco abarcando quer a finalidade de cobertura de risco
quer a finalidade especulativa, que ndo se excluem entre si. A especulacdo sera sempre
um comportamento orientado para a busca do lucro e, ainda que para algumas empresas
tal se traduza em negocios arriscados, ndo € possivel negar a funcdo que esta

desempenha no mercado.

Admitimos que estes elementos ndo sdo suficientes, por si sO, para suportar a sua
validade no caso de estarmos perante uma finalidade especulativa, (e.g. a prova da
intencdo das partes) pelo que a questdo estara em saber se a lei podera aceitar ou tolerar
estes contratos com um determinado nivel de especulacdo. N&o encontrando na lei uma
referéncia que rejeite este tipo de contratos, de nossa parte, 0 argumento decisivo sera a
defesa da sua ndo contrariedade a lei, apoiada no Cddigo do Valores Mobiliarios e

Direito da Unido Europeia.

Na nossa opinido estas questbes devem ser salvaguardadas e podem ser melhor
sindicadas através da aplicacdo de outros institutos, ao invés da forgosa aplicacdo do
1245° do CC (e.g. violagdo de deveres de informagdo, responsabilidade dos
administradores). Ao legislador caberd motivar-se no sentido de um melhor
enquadramento das praticas especulativas do mercado, o que podera facilitar a distingédo
entre quem as utiliza com fins especulativos e quem as utiliza com fins de cobertura de

risco.

Consequentemente, configuramos a hipotese de estarmos perante um contrato de swap
gue se traduzisse num verdadeiro jogo ou aposta, ao apresentar uma estrutura de
distribuicédo de risco desequilibrada, podendo gerar quer grandes beneficios quer graves
perdas para apenas uma das partes em detrimento da outra. A categoria dos contratos de

risco abrange a categoria dos atos aleatorios, mas ndo so, incluindo no seu dmbito os
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contratos gratuitos que envolvem a assungdo de um risco, que recai de forma unilateral

sobre uma das partes.

Assim sendo, poder-se-ia dar o0 caso de estarmos perante a pratica de uma liberalidade, o
que poderia gerar uma situacéo de incapacidade da pessoa coletiva para a pratica do ato,
de acordo com o art.° 6°%2 do CSC. Uma vez considerado o contrato de swap como uma

liberalidade ndo usual, este seria nulo, por contrariedade a lei.

Face a esta situacao, defendemos a superacao do principio da especialidade, ndo abrindo
portas a incapacidade das pessoas coletivas, a ndo ser no caso de direitos e deveres
incompativeis com sua personalidade. N&o estando, por sua vez, reflexa no artigo 160°
do CC e no art.? 6° do CSC uma situacdo de incapacidade juridica e ndo existindo
nenhuma proibicdo especifica para a celebracédo deste tipo de contratos, o unico sentido
a dar ao art.° 6°/2 do CSC, é o da responsabilidade dos administradores de acordo com o
art.° 64°1 a).

Ao aplicarmos este instituto estamos antes a apelar & segurancga no comércio juridico e a
proteger os terceiros que diariamente contratam com as Sociedades, de uma potencial
atividade especulativa dos seus gestores, ou melhor da possivel existéncia de uma
“intencdo de jogo e aposta”. Assim, ainda que considerados validos, os contratos de
swap de taxa de juro podem implicar a ado¢do de uma conduta ilicita por parte dos
administradores de Sociedades, pelo que se uma decisdo se revelou contraria ao

interesse da Sociedade, ha que apurar se foi adotada a diligéncia necessaria e exigida.

Uma vez considerada a validade deste tipo de contratos no ordenamento juridico, ndo
NOS parece que estes possam ser postos em causa por via da alteracdo das circunstancias,
devido a descida repentina das taxas de juro no mercado, no ambito da crise financeira,

a ndo ser em situagoes limite.

As partes cabe estipular acerca da alocagdo de risco e encontrar solugdes para eventuais
circunstancias supervenientes, ao abrigo da autonomia privada. Estas podem estipular
um regime proprio de regulacdo do risco contratual a que se submetem, ndo podendo

contudo, afastar o nucleo essencial previsto no 437° do CC, em nome da boa-fé.

Concluimos também que sera possivel recorrer-se a outros mecanismos que visem
acautelar as relagOes contratuais, desde logo, a invalidacdo do contrato por violacéo de
deveres de informacéo por parte da instituicdo e financeira.

43



Em dltima instancia, perante a possivel aplicacdo da clausula rebus sic standibus, a
melhor solucédo serd aquela que levaré a renegociagdo dos termos contratuais, de acordo

com o principio do aproveitamento dos negdcios juridicos.
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