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Catolica que me “adoptou” para este continuo percurso académico que se espera nao
terminar com esta reflexao.

Um alongado obrigado aos meus pais por todos os valores incutidos e por acreditarem no
meu futuro em quaisquer circunstancias.
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“Tentamos estar alerta para o risco de uma qualquer mega - catastrofe e
essa postura pode tornar-nos injustificadamente apreensivos acerca das
crescentes quantidades de contratos de derivados de longo prazo e dos
pesados montantes de divida a receber que crescem com eles. No entanto, do
nosso ponto de vista, os derivados sdo armas financeiras de destruicao
massiva, acompanhadas por perigos que, embora agora latentes, séo

potencialmente letais”

WARREN BUFFETT, 2003
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| - INTRODUCAO

Os instrumentos financeiros derivados, em particular o “swap”, tém vindo a
desenvolver-se nos Gltimos trinta anos® tendo a assumir uma posicdo significativa na
gestdo da empresas, particularmente, nas instituicdes financeiras.

A “engenharia financeira 2

surge-nos como a habilidade dos agentes e investidores
em criar produtos financeiros que se constituem como capazes de contornar a volatilidade
de taxas de juro e de cambio. O modelo estratégico da empresa passa por definir
objectivos, politicas e programas que se traduzem em custos que tem de ser suportados no
futuro. Ora, o financiamento a longo prazo da empresa, em consonancia com uma boa
gestdo da taxa de juro, poderd tornar essa estratégia mais eficiente e menos arriscada.
Importa desde j& entender que, no plano do financiamento da empresa moderna, o
“swap” insere-se na categoria dos produtos financeiros onde o “financiamento €

meramente indirecto

, 1.e., em vez de objectivar um aumento de capitais proprios a médio
ou longo prazo (como acontece com a emissdo de accOes e obrigagfes) a empresa visa
proteger-se dos riscos subjacentes a sua actividade ou especular a volta desses riscos.
Antes de se constituirem como contratos, 0s instrumentos financeiros
consubstanciam verdadeiras operacdes econdmicas de forma a dar resposta as oscilaces
do mercado de capitais. Com 0 aparecimento destes “novos” produtos financeiros surge o
fendmeno da “revolucdo financeira” onde o mercado demonstrou a sua capacidade
criativa no fabrico de negdcios financeiros (em particular bancérios) com riscos reduzidos.
A par de novas engenharias financeiras surge o fenémeno legislativo. Criam-se

novas disposi¢des regulamentares, salientando-se: a Dir. 88/361/CEE de 24 de Junho para

le por volta de 1981 que surge o conceito de intrest rate swap: “Pouco tempo depois dos primeiros interest
rate swaps serem comercializados no mercado Europeu em 1981, a Student Loans Markting Association
(Sallie Mae) completou o primeiro interest rate swap nos Estados Unidos em 19827, cfr. BECKSTROM,
Rod, The Development of the Swap Market, in Swap Finance. Dirigido por ANTL, Boris, Londres,
Euromoney, 1986, Vol. I, 43.

2 Por “engenharia financeira” entende-se: “empregar estruturas empresariais, hormas legais, standards de
contabilidade, modelos estatisticos e a volatilidade das taxas de juro para alcancar sinteticamente uma
melhor protec¢do contra o risco, um maior rendimento de um investimento, ou um custo financeiro mais
baixo, comparados a taxa de proteccdo, ao rendimento ou custo médios resultantes da operacao simples
alternativa. ” GORIS, Paul, The Legal Aspects of Swaps”, Londres, Graham & Trotmann/Martinus Nijhoff,
1994, 25.

3 ANTUNES, José Engracia, Os Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2009, 23.



a execucdo do artigo 67.° do TUE (Livre Circulacdo de Capitais) de ndo restricdo a livre
circulacdo de capitais (n.°1 do art. 56° TUE) e de n&o restricdo de pagamentos; a Dir.
93/22/CEE, de 10 de Maio, relativa aos servicos de investimento no dominio dos valores
mobiliarios; e a Dir. 2003/6/CE, de 28 de Janeiro relativa ao abuso de informacéo
privilegiada e & manipulacdo de mercado. A Dir. 2004/39/CE, de 21 de Abril conhecida
por DMIF foi onde o conceito de “instrumento financeiro” ganhou relevo na regulagéo do
mercado de capitais.* Mais recentemente temos 0 Reg. n° 1095/2010, de 24 de Novembro
de 2010 da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados® cuja missdo
passa por proteger valores publicos, nomeadamente a integridade e a estabilidade do
sistema financeiro, a transparéncia dos mercados e dos produtos financeiros e a protec¢do
dos investidores sistema financeiro.®

A consciéncia de que sdo necessarios progressivamente mecanismos mais eficazes
na salvaguarda do sistema financeiro no sentido de evitar fendmenos de contagio de crises
foi o culminar do clima de euforia do processo de “revolucio financeira”.’

Entendemos que o uso de instrumentos derivados estd em grande parte associado,
hoje em dia, a uma optimizacéo do financiamento da empresa.® A fixacdo de custos de

’?9

financiamento é essencial na previsdo de “cash flows™ e consequente aprovacao de

projectos futuros. No ambito do financiamento, distinguimos o financiamento através de

* Exmplo actual é o Reg. CMVM n° 1/2009 sobre informacéo e publicidade relativa a produtos financeiros
complexos.

> ESMA. O art. 9° n° 1, 2 e 4 deste regulamento consagra a promogao da transparéncia do mercado, controlo
da actividade financeira e coordenacdo da regulagdo e supervisao.

6 cr. “Chegamos & ideia de sistema financeiro: é o conjunto ordenado das entidades especializadas no
tratamento do dinheiro.” CORDEIRO, Anténio Menezes, Manual de Direito Bancario, Coimbra, Almedina,
2010, 83.

! Cfr. QUELHAS, J. M. S., Sobre a Evolugdo Recente do Sistema Financeiro (Novos ‘Produtos
Financeiros”), Coimbra, Almedina, 1996 (Separata do Boletim de Ciéncias Econdmicas), 40.

® No entender de Paul Maloy o uso de “swaps” permite um “alternative method of funding” onde através de
um swap de divisas a empresa pode ter vantagens em financiar-se numa divisa que nao a do pais em que esta
sediada. MALOY, Paul, Origins and the development of the swap market, in Las Operaciones de Swap como
Instrumento para Mejorar la Financiacion de la Empresa. Conferéncia organizada pelo Instituto da Emprasa e
pelo Manufecturers Hanover, nos dias 13 e 14 de Mar¢o de 1985, Madrid, Editorial Instituto da Empresa,
1985, 11.

® Fenémeno de “criatividade contabilistica”, cfr. GARCIA-SUELTO, José Luis Palao, “Tratamiento
Contable de las Operaciones Swap, in in Las operaciones swap como instrumento para mejorar la
financiacion de la empresa, Conferéncia organizada pelo Instituto da Empresa e pelo Manufecturers Hanover,
Madrid, Editorial Instituto da Empresa, 1985, pag. 183. As normas do IAS que regulam os aspectos
contabilisticos dos instrumentos financeiros sdo a IAS 32, A IAS 39, AIFRS 7 E A IFRS 9.



“capital proprio” oU “capital de risco” onde estamos perante o financiamento via capital
proprio (com ou sem operacdes de aumento)™, e o financiamento através de “capital
alheio” onde se inclui o uso de instrumentos derivados como alternativa na cobertura de
riscos da volatilidade dos mercados financeiros.

O “swap” é um instrumento derivado' complexo que, em geral, tem como
principal uso a gestdo do risco (“hedging”) de uma das partes do contrato, transferindo
esse risco para a contraparte.** No caso de financiamento indirecto, como é o caso do
“swap”, a empresa visa objectivos que ndo tem por exclusivo o aumento de liquidez.
Existem outro tipo de objectivos, sendo 0 mais comum proteger-se contra 0s varios tipos
de riscos que estdo associados a sua actividade econdmica. Para além da cobertura e
diversificacdo do risco, o “swap” pode ter objectivos de exploracdo das oportunidades
especulativas e artitragistas.’® Partilhamos a ideia de Maria Clara Calheiros que refere que
“no plano financeiro, 0 swap surge-nos como antidoto face as flutuagcGes monetarias e as
taxas de juro”. **

A previsao legal destes contratos insere-se no art. 2., n.° 1, ¢) a f do CVM, nos ars.
37.°a 39.° do Reg. CE/1287/2006, de 10 de Agosto, e na Dir. 2004/39/CE, de 21 de Abril
(DMIF). S3o negociados em mercados ndo organizados™ ao contrario dos mercados

organizados de derivados (“exchange-listed derivatives™). Estamos perante contratos

10 Cfr. DOMINGUES, Paulo de Tarso, Variacdes sobre o Capital Social, Almedina 2009, 385 ss..

" De igual modo sdo instrumentos derivados os futuros, as opgdes e os “forwards .

12 Sobre 0 assunto: “Os contratos de permuta financeira permitem uma gestdo do risco de uma empresa
através de varias vias: de um lado, podem actuar como instrumentos de cobertura de riscos associados as
variagdes dos precos; de outro podem servir para uma diversificagdo dos riscos nas varias carteiras activas
e passivas.” VEGA, José Antonio Vega, “El Contrato de Permuta Financiera (SWAP)”, Aranzadi x Editorial,
2001, 35.

3 Em particular no inicio do mercado de swaps nos anos 80 as finalidades deste derivado poderiam ser desde
a proteccdo contra a variacdo de uma taxa de cadmbio, a possibilidade de acesso a uma diversificacdo da taxa
de cambio e o acesso a novos mercados, cfr. Corporate Objectives and Swap Structures, in Swap Finance.
Dirigido por ANTL, Boris, Londres, Euromoney, 1986, Vol. |, pag. 71-74.

14 ctr. CALHEIROS, Maria Clara, in Studia luridica 51, O Contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora,
2000, 18.

15 «Over-the-counter” — mercado de balcio sem a existéncia de intermediarios. As vantagens de qualquer
operacdo em mercado de balcdo classico sdo a sua larga durabilidade, a auséncia de margens e,
consequentemente, a simplificagio da gestdo administrativa. Cfr. ROLDAN, Sergio Zamorano, “El Contrato
de Swap como Instrumento Financiero Derivado”, Publicaciones del Real Colegio de Espaiia, 2003, 73.



individualizados pois sdo especificamente adaptados &s necessidades de cada investidor® e

tém uma estrutura tipicamente bilateral.

Os “swaps” sdo meios de gestdo de activos e passivos das empresas e instituicoes
em que as partes se obrigam a trocar entre si posi¢des de risco e rentabilidade durante um
determinado periodo de tempo. E um contrato a prazo assente num método de derivagao,
i.e., esta associado a um activo subjacente’’ que determina o valor das quantias
pecunidrias™® a serem trocadas pelos outorgantes no futuro. O nosso legislador fez prever
no CVM um elenco taxativo e fechado de activos relevantes no art.2.°, n°1, e) e f), sendo
que, sdo aplicaveis por forca deste artigo as alineas a) a g) do art.39.° do Reg.
CE/1287/2006, DE 10 de Agosto. Por regra, nos “swaps” de taxas de juro o activo usado ¢é
a taxa de juro “EURIBOR™" a trés meses.

A Dir. 2004/39/CE, de 21 de Abril (DMIF), no art. 4° n.°1, ponto 17 que remete
para 0 Anexo |, Secgdo C positiva 0 conjunto de instrumentos financeiros legalmente
admitidos na Unido Europeia. Os “swaps” estdo previstos na alinea quatro do Anexo I,
Seccdo C). Os objectivos primordiais da DMIF foram a actualizacdo do elenco dos
instrumentos financeiros e dos servigcos de actividade de investimento. O CVM sofrera
alteracdes profundas com a sua entrada em vigor, das quais se salienta a alteracdo do art.
2.° CVM onde se centra a regulacdo do conceito de instrumento financeiro, que substitui,
de certa forma, o conceito de valor mobiliario.

A influéncia do legislador europeu fez-se sentir nas codificagdes sobre instrumentos

financeiros no espaco financeiro europeu. Entendemos com Engrécia Antunes que se criou

16 \ x . o . . s . o
Né&o se exclui a existéncia de clausulas contratuais gerais. Ha um esforco progressivo de estandardizacéo
dos contratos de derivados. Exemplo disso € o codigo publicado pelo ISDA, constiuido pelos mais
prestigiados operadores do mercado americano de “swaps”, com 0 objectivo de establecer um vocabulario
uniforme para os “swaps . Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit. 155.
" Entenda-se de acordo com o glossario da CMVM: “activo que serve de base & determinacéo dos fluxos
monetarios (remuneracéo periodica e valor de reembolso) de um instrumento financeiro ou que constitui o
objecto do investimento realizado através de instrumentos financeiros de natureza derivada”.

Estas quantias pecunidrias sao entendidas na generalidade da doutrina como “fluxos de tesouraria” ou
“fluxos de cash flow”, neste sentido cfr. FERREIRA, Domingos, Instrumentos Financeiros, Letras e
Conceitos, 2011. Pag 333; “Basicamente, el niicleo de este contrato consiste en los intercambios de flujos de
dinero” ROLDAN, Sergio Zamorano, “El Contrato de Swap como Instrumento Financiero Derivado”,
Publicaciones del Real Colegio de Espafa, 2003.

19 Significa “Euro Interbank Offered Rate”. As taxas Euribor baseiam-se na média das taxas de juros
praticadas em empréstimos interbancarios.



um “eixo conceitual regulatorio” nas legislagcbes financeiras europeias, das quais
destacamos a espanhola, em particular, o n°® 2 a 8 do art. 2.° da LMV.?® A crescente
evolucdo da complexidade do contrato “swap” obriga o legislador a uma atengédo
redrobada. A supervisdo fiscalizacdo, regulamentacdo e promocdo dos mercados de
instrumentos financeiros derivados em Portugal compete de forma repartida ao Banco de
Portugal e 8 CMVM.%

A CMVM recomenda ao investidor a conhecer a implicagdes e diferentes riscos®
do contrato, a diversificar os investimentos, a prestar atencao a rentabilidade do produto e
sua maturidade. Pede-se ao investidor para a exigir ao intermediario financeiro os
documentos informativos obrigatorios e para ter em conta e prudéncia as mensagens
publicitarias que poderdo gerar expectativas de rendibilidade que ndo se confirmam.

O controlo da informacéo na comercializa¢do de produtos como o “swap” (alinea ¢
do art. 358° CVM) conforma-se como importante principio da CMVM. Nos ultimos anos,
a mais frequente reclamacdo na CMVM foi a prestacdo de informagdo incompleta, néo
clara e ndo objectiva pelos intermediarios financeiros aos seus clientes sobre os produtos
ou servicos comercializados.?

Nesse sentido, fora criado o Comité de Inovacdo Financeira (CIF) que tem como
objectivo fulcral centralizar e coordenar toda a intervencdo da CMVM em matérias

relacionadas com a inovacéo financeira. **

2 “Ley de Mercados de Valores” O legislador esspanhol optou por fazer a tradugdo literal de “swap” para
“permuta”. “La vigente regula los mercados “de opciones y futuros” y alude a la posibilidad de negociar en
ellos otros instrumentos afines como son las permutas financeras (art. 59 LMV)”, cfr. VEGA, José Antonio
Vega. Op. Cit., 21.

2 Regulamento CMVM N.° 2/2008 que estabelece a convergéncia entre a CMVM e o BP no controle da
actividade de intermediagao financeira.

22 possiveis riscos de mercado, de crédito, risco cambial, de liquidez, risco fiscal, risco politico e o préprio
risco de conflito de interesses.

% Em 2009 foram recebidas na CMVM 2417 reclamagbes de investidores, 98% das quais visaram
intermediérios financeiros. Em 2010 o nimero baixou para 628 reclamacdes, tendo 88,5% delas incidido
sobre intermediarios financeiros. Cfr. “4 Politica da CMVM em Matéria de Produtos Financeiros
Complexos”

24 Ao nivel comunitério também a criacdo da Autoridade Europeia dos Valores Mobiliarios e dos Mercados
(ESMA) teve como objectivo a proteccdo, transparéncia e estabilidade do mercado de produtos financeiros.



Il — A ENGENHARIA FINANCEIRA DO “SWAP”

2.1 O CONCEITO DE “SWAP”

E reconhecido na doutrina a dificuldade em adoptar um conceito juridico para o
swap que englobe a vertente obrigacional e econémica do contrato, bem como as suas
finalidades e modalidades.? .

iz

Literalmente o termo anglo-saxénico “swap” significa troca ou permuta. N&o
obstante, antes de considerarmos o swap como contrato (seja ele de permuta ou ndo) temos
em consideragdo que estamos perante um “meio de gestdo de activos e passivos das
empresas e outras instituicdes”.?® Nesse sentido, apelidamos de “swap” o contrato em
virtude do qual duas partes se obrigam a pagar reciprocamente, de acordo com
modalidades pré-estabelecidas, na mesma moeda ou em moedas diferentes, dois fluxos
monetarios calculados por referéncia a um capital hipotético associado a um activo
subjacente que, por regra, € uma taxa de cdmbio ou uma taxa de juro. Sdo instrumentos de
cobertura de risco?’, o que possibilita s empresas usa-lo como mecanismo de salvaguarda

das consequéncias adversas das oscilacdes desfavoraveis das taxas de juro ou de cambio.?

2.2 O “SwArP” coMO OPERACAO ECONOMICA

O “swap” pressupde a troca de vantagens comparativas entre dois agentes, 0s
quais, encontram-se em situacdes e interesses opostos. Nessa perspectiva, tentam tomar
partido das vantagens de cada um para reduzir riscos, fixar custos, em geral obter
vantagens do desequilibrio do mercado. E derivado da volatilidade dos mercados e das

suas diferentes condigOes de acesso que surgem oS “swaps .

% ¢fr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 126; “os swaps formam assim actualmente uma verdadeira
constelagdo de contratos, que dificulta uma defini¢do comum” - ALMEIDA, Carlos Ferreira de, Contratos
11, Conteldo. Contratos de Troca, Almedina, 2011., 135.

% Cfr. FERREIRA, Domingos, Instrumentos Financeiros, Letras e Conceitos, 2011, 333.

2’ Sobre os tipos de risco associados a0 “swap ”, cfr. LAWTON, William P.; METCALF, Douglas, Portfolio
Approach to Interest Rate Swap Management, in Swap Finance. Dirigido por ANTL, Boris, Londres,
Euromoney, 1986, Voll. I, 185.

%8 Cfr. ANTUNES, José Engracia, Op. Cit., 168.



Para melhor compreender 0 “swap” imaginemos Antonio e Bernardo. Os dois tém
uma grande paixdo por automadveis; Anténio compra desde sempre automoveis a credito da
marca A no “Stand A”, enquanto Bernardo compra ha muitos anos automoveis da marca B
no “Stand B”. Ambos séo reconhecidos nos respectivos “stands” como grandes clientes e
ambos pagam a crédito as suas aquisi¢des. No entanto, subitamente 0 “Stand A” e 0
“Stand B” deixam de lhes vender automdveis em virtude deles comecarem a falhar as
prestacbes dos créditos de vendas anteriores. O que fazer para satisfazer a paixdo de
Antdénio em comprar viaturas da marca A e a paixdo de Bernardo em adquirir viaturas da
marca B? Antonio e Bernardo irdo alterar o seu local de compra de automéveis. O primeiro
passa a comprar no “Stand B” (onde ndo é conhecido) automoveis da marca B e o segundo
passa a comprar no “Stand A” automoveis da marca A. Os donos dos respectivos “stands”
irdo ficar contentes com a venda a novos clientes. N&o obstante, sem os donos dos
“stands” saberem, Antonio e Bernardo realizardo uma troca de automdveis num local
combinado antecipadamente. Analisando as posi¢cdes dos quatro personagens deste
exemplo verificamos que tanto Anténio como Bernardo, puderam continuar a satisfazer as
suas paixodes respectivas sem atropelar o funcionamento do mercado automovel.

A lbgica inerente ao contrato de swap é a mesma do exemplo dado. Vendo o
“quadro I” (em anexo), entendemos que a Empresa A tem um financiamento a uma taxa
variavel com o Banco A. Imaginemos que, por razdes de grande oscilacdo da taxa variavel,
a empresa A decide propor ao seu Banco A uma renegociacao da divida com a aplicacao
de uma taxa fixa ao financiamento. A resposta do banco A esta exigéncia do seu cliente
podera ser negativa ou podera apresentar uma proposta de taxa fixa que ndo agrade a e
Empresa A em virtude do “spread” ser bastante alto. A Empresa A fica numa situagéo de
encruzilhada, i.e., ndo consegue ter acesso a uma taxa de juro que Ihe permita fixar custos
de financiamento. Por sua vez, o Banco B, tem uma vantagem em relagdo a Empresa A:
consegue obter no mercado interbancéario, onde negoceia com grande facilidade, uma taxa
de juro fixa. Ora, a Empresa A entra em contacto com o Banco B e, tal como Antonio e
Bernardo, combinam a troca do acesso que cada um tem a taxa de juro. Fixam um capital
hipotético que pode ou néo ser equivalente ao capital de financiamento da Empresa A com

0 Banco A; sobre esse capital calculam juros, sendo que, a Empresa A pagara uma taxa



fixa sobre o capital hipotético e a Banco B pagara uma taxa variavel sobre o mesmo; se a
taxa fixa for inferior a taxa variavel a Empresa A ir4 obter um ganho pois paga menos de
juro em relacdo aquilo que recebe; ao contrario se a taxa fixa for superior a taxa variavel o
Banco B ira obter um ganho pois recebe mais do que aquilo que paga a titulo de juro.

Neste sentido, o que a Empresa A e o Banco B trocam sdo fluxos de caixa
periodicos. N&o se trocam literalmente taxas de juro, mas sim fluxos representativos de um
diferencial. Partindo do “quadro I” entendemos que, no fundo, as setas a negrito
representam a vantagem?®® que cada uma das partes proporciona a outra; A Empresa A
passa a aceder a uma taxa fixa (mais 0 “spread”) e 0 Banco B passa a poder pagar uma
taxa variavel. A isto chamamos as vantagens comparativas entre as duas partes. As setas
intermitentes representam a “operacgéo invisivel”, i.e., a Empresa A compensa 0 hegocio do
Banco B no mercado interbancario e o Banco B compensa a operacdo de financiamento da
Empresa A com o Banco A. Na realidadade as setas intermitentes representam a
neutralizacdo da posicdo da Empresa A e do Banco B com terceiros no mercado. O
“swap” € 0 antidoto da Empresa A para anular a sua posicao de devedor com o Banco A
taxa variavel e € o antidoto do Banco B para anular a sua operagdo no mercado
interbancério. Neste sentido concordamos com Domingos Ferreira que refere que através
do “swap” a empresa obtém uma “nova posicéo liquida desejada”. * Esta nova posicao
poderd, por exemplo, permitir a empresa fixar custos de financiamento.

O uso de swaps deve ser cuidadosamente considerado pelos investidores. As partes
do “swap”, para se protegerem de um risco, ficam expostas a outros e o importante é saber
balancear esta dualidade de situacBes. Para isso, € importante o investidor saber o
momento para usa-lo e 0 momento para desistir dele. O problema surge quando, na maior
parte das vezes, ser impossivel aos investidores avaliar os riscos inerentes aos produtos

financeiros que subscreveu. **

¥ A vantagem comparativa traduz a “aplicagio da “lei da vantagem comparativa” ou da “teoria dos custos
comparativos” de David Ricardo, As modernas praticas financeiras” - QUELHAS, J. M. S., Op. Cit., 93.

% Concordamos que um processo de swap é: “I. Avalia¢do das posi¢des jd assumidas pelas partes; 2.
Neutralizacdo das posi¢cdes através de um swap; 3. Obtenc¢do das novas posi¢oes liquidas desejadas.” Cfr.
FERREIRA, Domingos, Op Cit., 334.
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2.3 FLEXIBILIDADE ESTRUTURAL E OPERACIONAL DO “SWAP”

Uma vez que o swap é o mais determinante derivado presente no mercado de
balcdo, isso garante-lhe um caracter “sui generis” e individualizado capaz de lhe permitir
assumir diversas variantes com uma crescente complexidade e plasticidade negocial.

Destacamos duas variantes fundamentais:** os “swaps” de divisas e de taxas juro.

2.3.1 “SWAPS” DE DIVISAS ( “CURRENCY SWAPS ")

O swap de divisas € um contrato em virtude do qual duas partes se obrigam a pagar
reciprocamente, durante um periodo de tempo acordado, um montante de capital expresso
em duas divisas diferentes, calculada de acordo com a aplicacdo de uma taxa de cambio
pré-estabelecida. Por norma, podera envolver apenas a troca do capital — “swaps” simples

»33 ou implicar o intercambio simultaneo de juros periédicos

ou “foreign exchange swaps
— ‘“‘cross-currency interest rate swaps”. Em virtude da inovagdo financeira, em alguns
swaps de divisas ndo se verifica a troca do montante capital principal, sendo substituido

por um acordo de liquidagdo por diferencas ou ajustamentos (“netting”).

2.3.2 “SWAPS” DE TAXAS DE JURO ( “INTEREST RATE SWAPS ")

O “swap ” de taxas de juro € um contrato em virtude do qual duas partes se obrigam
a trocar reciprocamente, durante um periodo de tempo acordado, dois fluxos de
pagamentos de juros, na mesma moeda, calculados sobre um determinado capital
hipotético (“notional principal amount”)** por referéncia a determinadas taxas de juro.

Estas taxas de juro podem ser ambas fixas, ambas variaveis ou uma fixa e outra variavel.

%2 Cfr. ANTUNES, José Engrécia, Op. Cit., 171.

% Neste tipo de “swap ” de divisas ndo hé coincidéncia entre os dois fluxos monetarios, devido a aplicagéo de
diferentes taxas de cambio, cfr. QUELHAS, J. M. S., Op. Cit., 100.

% Corresponde a um capital irreal que nunca chega a ser trocado.
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2.3.2.1 “Coupon Swaps” (“Plain Vanilla™)

Caracteriza-se por ser um contrato em virtude do qual duas partes se obrigam a
trocar reciprocamente, durante um periodo de tempo acordado, dois fluxos de pagamentos
de juros, na mesma moeda, com a particularidade de o calculo dos pagamentos dos juros
de uma das partes se efectuar a partir de uma taxa fixa pré-determinada, enquanto o calculo
dos pagamentos da outra parte se realiza a partir de uma determinada taxa variave indexada
a uma determinada taxa de referéncia, normalmente a taxa de um mercado monetario

interbancario.*

2.4 A PROGRESSIVA COMPLEXIDADE DO CONTRATO

O desenvolvimento e evolucdo como produto “swap” possibilitou a geracdo de
novas variantes e combinacdes® Isto deve-se a especial adaptabilidade do contrato de swap
consoante 0s objectivos da gestdo financeira dos investidores. Ha dois motivos econdmicos
para esta crescente complexidade dos contratos de swap: 1. a ligagdo do swap com
operacOes de investimento e financiamento; 2. as possibilidades econémicas intrinsecas e a
dindmica interna do contrato. O enriquecimento dos seus principios técnicos permite novos
designs e novas “modalidades especiais >’ do contrato consoante 0s novos objectivos dos
investidores. A crescente quantidade de variagBes e combinacdes da estrutura genética

primordial do swap é uma realidade que permite™®

% Na modalidade “Basis Rate Swap ” ambas as taxas de juro sdo varidveis: uma das taxas de referéncia sera
a EURIBOR + spread e a outra sera a taxa média do crédito bancario + spread. As partes estdo expostas ao
chamado risco de base (“basis risck”) que € o risco de uma evolugdo ndo simultanea das taxas de referéncia.
% Sobre o progressivo refinamento e engenharia no “swap”: cfr. GORIS, Paul, Op. Cit, 72 ss.;
BECKSTROM, Rod, Op. Cit., 37.

37 Cfr. ANTUNES, José Engracia, Op. Cit. 173.

% Sublinham-se 0s “swaps” complexos: “Drawdrown Swap” ou “Accreting Swap”; “Amortizing Swap”’;
“Seasonable Swap”; “Saw Tooth Swap”; “Roller-Coaster Swap”, “Callable Swap”; “Putable Swap”;
“Double Swap”; “Equity Swap”; “Commodity Swap”; “Deferred Swap”; “Cocktail Swap”; “Swaption”;
“Collar Swap”’; “Embedded Swap” e “Credit Default Swap .
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2.5 O MERCADO DE “SWAPS” EM PORTUGAL

O mercado de “swaps” portugués ndo acompanhou a “revolucéo financeira” dos
anos 80 devido a escassez de clientes particulares dispostos a investir em novos produtos
financeiros complexos. O produto “swap” mais transaccionado no mercado de capitais
portugués é o “swap” de taxas de juro, em particular, a variante “coupon swap”. Aqui 0
banco intervém como contraparte contratual (“swaper” profissional) aproveitando a
fragilidade do mercado nacional e explorando uma oportunidade de negdcio rentavel pois
vai a0 mercado interbancario® e actua directamente como contraparte contratual dos seus
proprios clientes no “swap . *°

Assim sendo, a banca vé a sua oportunidade de negdcio na criacao de “solucdes de
cobertura de risco de taxa de juro”, apresentando as empresas a variante “coupon swap”,
assente em pressupostos que sdo em geral comuns entre as diferentes instituicdes bancarias
sediadas em Portugal. Este produto fora bastante comercializado entre 2006-2007 em
virtude da taxa EURIBOR ter estado em constante subida nesse periodo. As empresas, no
sentido de se precaverem desta subida, sentiram a necessidade de usar operaces “swap”
para pagar uma taxa fixa do seu financiamento e receber juros indexados a taxa variavel
EURIBOR. O que resultou catastrofico fora a subita descida em flecha da taxa EURIBOR
a 3 e 6 meses* (caiu para a faixa de 1 ponto percentual em meados de 2009) o que gerou
uma diferenca brutal entre aquilo que as empresas recebiam de taxa de juro variavel e
pagavam de taxa de juro fixa.

Os prejuizos foram grandes para uma série de investidores que acreditaram na
utilidade do contrato, originando incumprimento por parte do outorgante que pagava a taxa

fixa.*

% Por regra, os bancos portugueses vdo encontrar no mercado interbancario internacional (sobretudo no
Reino Unido) “swaps” com precos fixados, possibilitando uma gestéo de “portfolios” de swap, para depois
actuarem como contraparte nos “swaps” em Portugal.

0 Sobre o papel de um banco como parte no “swap”: ANTL, Boris, El Papel de un Banco en la
Estruturacion de las Operaciones Swap, in Las Operaciones de Swap como Instrumento para Mejorar la
Financiacion de la Empresa. Conferéncia organizada pelo Instituto da Emprasa e pelo Manufecturers
Hanover, nos dias 13 e 14 de Marco de 1985, Madrid, Editorial Instituto da Empresa, 1985, 93 ss..

* Este fenémeno foi contagiado pela crise do subprime norte-americana, em particular com a entrada em
insolvéncia do banco “Lehman Brothers” a 15 de Setembro de 2008.

2 Exemplo actual disso é o Ac. TRL n.° 2408/10.4TVLSB-B.L1-8 de 17-02-2011 (em anexo).
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Il - CARACTERIZACAO JURIDICA DO “COUPON SWAP” NO
ORDENAMENTO JURIDICO PORTUGUES

3.1 O MODELO DE “COUPON SWAP " E VALIDADE CONTRATUAL

O contrato de swap de taxas de juro em Portugal é usado com a finalidade
primordial de cobertura de risco de taxa de juro. O “coupon swap” praticado em Portugal
corresponde a uma solucdo encontrada pelos bancos em possibilitar aos clientes uma
protecgdo contra as oscilages da taxa de juro associada ao seu financiamento. Este ndo
foge & regra da familia dos instrumentos derivados que tém a sua génese usual num
contrato.*?

Sdo ultrapassadas duas barreiras para o investidor pelo facto do banco ser
contraparte: em primeiro lugar, ndo terd o trabalho de encontrar um investidor numa
posicdo financeira oposta; em segundo lugar, o banco surge como uma contraparte forte
em virtude de ser muito remota a possibilidade de entrar em incumprimento, ao contrario
de uma empresa comum. Porém surgem outras desvantagens para o investidor. O contrato
sera modelado pelo banco que apresentara uma proposta contratual de cobertura de risco
ao cliente com uma taxa fixa mais elevada. Essa proposta estard assente em pressupostos
que implicam riscos para ambas as partes, muito embora, o banco esteja sempre numa
posicdo de risco mais protegida em virtude dos célculos efectuados por este na avaliacao
de risco e dos mecanismos que este utiliza para minimizar riscos.**

Os pressupostos do contrato, por regra, sdo idénticos nos varios casos em Portugal:
a cobertura é apenas sobre o indexante que € a taxa EURIBOR a trés meses; as cotacfes
sdo sempre indicativas, pelo que estéo sujeitas a alteracdes de mercado; a classificagcdo do

produto de acordo com a DMIF € a de “instrumento financeiro de elevada complexidade”;

* ANTUNES, José Engracia, Op. Cit., 128.

* Muitas das vezes o banco utiliza clausulas de conversdo unilaterais que lhe permitem uma répida
“adaptag¢do” do contrato em virtude de stbita alteracdo dos mercados que lhe tornem demasiado onerosa a
operagdo swap.
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estd assente numa base de célculo (ex: ACT/360); as datas de inicio e de pagamento de
juro, estdo sujeitas a regras especificas (ex: “modified following”).

Por regra, o capital hipotético (“notional ”) é expresso em Euros e varia entre 0s
2.500.000,00 Euros e os 5.000.000,00 Euros. O contrato tem uma data de fecho onde se
estipula formalmente o contrato; uma data de inicio que corresponde a data em que
comecam a ser calculados juros sobre o capital; e uma data de vencimento onde termina o
contrato. A duracdo do contrato € normalmente de cinco anos. Neste contrato temos dois
fluxos de pagamentos de juros na mesma moeda. Um deles é um fluxo proveniente do
céalculo da taxa flutuante EURIBOR a trés meses sobre 0 montante nominal e é pago pelo
banco ao investidor. Outro € pago pelo cliente ao banco e advém da aplicacdo de uma taxa
fixa (por regra fixa-se entre 2,75% a 4,75%) ao montante nominal.*> Ambos os pagamentos
de juros sdo efectuados pelas partes trimestralmente, sendo que, estipula-se previamente a
data de fixacao da taxa flutuante a pagar pelo banco.

A troca de fluxos financeiros é a causa (hoc sensu) do contrato de swap procurando
alterar a posicdo financeira que subjaz a cada uma das partes. Nesse sentido, este contrato €
“uma categoria contratual autbnoma, criada ao abrigo do principio da liberdade
contratual ”.*® Sendo um tipo de contrato baseado na consensualidade,*’ h4 um intercambio
entre duas partes de custos e beneficios que poderdo ndo ser equivalentes e perfeitos.
Numa economia de mercado onde se transacciona risco, como ¢ o caso do “coupon swap”,
o direito exige para a validade do contrato um consenso nédo viciado e ndo abusivo.

Nos contratos quadro* as partes estipulam as clausulas gerais para varias operacoes
“swap” que poderdo desenvolver no futuro. Dai se entender que a relacdo estabelecida

entre banco e cliente é uma relacdo de permanente informagdo.*® Deste modo, podemos

*® Sobre a estrutura deste tipo de swaps: “interest rate swap with assumed amounts”, cfr. GRAY, Robert W.;
KURZ, William C.F.; STRUPP, Cory N., Interest Rate Swaps, in Swap Finance. Dirigido por ANTL, Boris,
Londres, Euromoney, 1986, Vol. I, 5.

* Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 124.

*" Classificagdo unanime na doutrina, em especial, englobando-se 0 “swap” na “familia” dos contratos de
troca, a relagdo entre custos e beneficios é reciproca. Cfr. ALMEIDA, Carlos Ferreira de, Contratos II,
Contetdo. Contratos de Troca, Almedina, 2011, 129.

*® 530 0 equivalente aos “master agremeents” como contratos padronizados desenvolvido por associagdes
profissionais (ex: ISDA) no sentido de homogeneizar conceitos gerais nos swaps. Também sdo estipuladas
clausulas de resolucdo de conflitos, objecto do contrato, resolucdo unilateral (pelo banco), liquidacdo, moeda
e positivam-se defini¢des gerais (ex: Agente Calculador, Indexante, Datas de Fim de Periodo...).

* Sobre a informacao bancéria: cfr. CORDEIRO, Anténio Menezes, Op. Cit. 367.
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dizer que 0 “coupon swap” se constitui através de uma familia de contratos: para alem de
um contrato quadro, as partes contratualizam os apelidados “contratos de permuta de taxas
de juro” e, por exemplo, contratos de abertura de conta-corrente bancaria. *°

. Constatamos que a tutela do consumidor do “coupon swap” implica uma correcta
assimilacdo por parte do investidor da informacdo das condig¢des do contrato, em particular
dos seus riscos inerentes.Aqui estamos perante um dever de informar por parte do banco
decorrente de prescricdes indeterminadas, tabém ditas clausulas gerais, com relevo para a
boa fé in contraendo ou para a observancia da boa fé na execucdo dos contratos (arts.
227°/1 ¢ 762°/ CCiv.).>! Do regime do dever de informar resulta que a falta de informacao
por parte do banco ao cliente responsabiliza automaticamente o banco: contra ele ha a

presuncdo de culpa prevista no artigo 799.%/1 CCiv.>?

3.2 CARACTERISTICAS JURIDICAS DO “COUPON SWAP”

O “swap”, tal como os contratos de futuros e opcdes, constituem-se como tipos de
derivados nominados pois estdo previstos no art. 2.°, n° 1, alinea e) do CVM. E unanime
que a estrutura do “coupon swap” é tipicamente bilateral® - onde figuram o investidor e o
banco como partes que assumem obrigacdes reciprocas - e individualizada - pois cada
clausula é ajustada a cada caso, 0 que € uma manifestacdo do principio da autonomia
privada subjacente a todo o direito civil®* — ambas as partes auto-regulam os seus interesses
na sua esfera juridica. Qualquer pessoa singular ou colectiva pode ser parte de um “coupon

swap” 55

*0 Sobre o tema: cfr. CORDEIRO, Anténio Menezes, Op. Cit., 522.

*! 1dem, 369.

52«0 responsabilizado s6 se liberara se lograr provar que, afinal, prestara a informag&o ou que beneficiara
dalguma causa de justificagdo ou de escusa.” - Idem, 400.

53 Neste sentido, “El swap es siempre un contrato bilateral. Dos partes assumen obligaciones reciprocas.
Cualquier persona, fisica o juridica, puede ser parte en un swap.” cfr. ROLDAN, Sergio Zamorano, Op.
Cit., 119.

> Sobre o tema: cfr. MOTA PINTO, Carlos Alberto da, Teoria Geral do Direito Civil, 4° Edicdo, Almedina,
2005, 88.

> Além fronteritas, um caso excepcional é no Reino Unido que, a partir de 1991 com a decisdo “Hanzell vs.
Hammersmith & Fulham Council” proibiu todos os municipios e autoridades locais de concluirem contratos
de “swap”.
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3.2.1 ATIPICIDADE E CONSENSUALIDADE

O legislador portugués tipificou 0 contrato “swap”.>® Este aproxima-se de tipos
contratuais previstos no CCiv. tais como a compra e venda, 0 mutuo, embora se aproxime
também de outros tipos que nado foram positivados no ordenamento juridico portugués
como é o caso do contrato de permuta. Os swaps, sdo em primeiro lugar, uma emanacao da
prética e dos especialistas financeiro, o que leva o ramo juridico a controvérsias quanto a
sua classificacdo como contrato atipico (sui generis). A possibilidade de uma intervencédo
legislativa é vista como uma possibilidade de oferecer as partes um acréscimo de
seguranca no contrato. No entanto essa intervencdo tera de ter em consideracdo as
diferentes finalidades econémicas do contrato e fornecer critérios que possam identificar o
genuino objectivo econémico do swap.’’ E inegavel que estamos perante um contrato com
uma funcdo econdémico-social prépria sendo um contrato criado ao abrigo do principio da
liberdade contratual. Estamos perante um contrato atipico, “sui generis”, o que respeita a
unidade dos swaps e a intencdo das partes. *®

A consensualidade é uma caracteristica que é reconhecida no processo de
formacdo™ do “coupon swap”. Ha uma sequéncia de diligéncias entre banco e cliente.
Previamente se trocam telefonemas onde se estipulam oralmente as principais clausulas do
contrato, nomeadamente quanto a sua duracdo, valor do capital e taxas de juro. Depois,
para confirmacdo dessas clausulas, trocam-se faxes ou e-mails remetendo em anexo o

modelo genérico do contrato usado pela maior parte das instituicdes financeiras. Em ultimo

*® Também no caso espanhol “El swap no estd comprendido en ningin tipo legal. Es por tanto, un contrato
atipico. Los contratos atipicos creados por la autonomia contractual son admitidos por el Derecho siempre
que se dirijan a realizar intereses merecedores de tutela segun el Ordenamiento juridico.” Cfr. ROLDAN,
Sergio Zamorano, Op. Cit., 249.

57 Cfr. GORIS, Paul, Op. Cit., 396.

%8 Partilham desta ideia: cfr. SANZ-PASTOR, Bernardo M. Cremades, Aspectos legales de las llamadas
técnicas de financiacion de la empresa, in Las operaciones swap como instrumento para mejorar la
financiacion de la empresa, Conferéncia organizada pelo Instituto da Empresa e pelo Manufecturers Hanover,
Madrid, Editorial Instituto da Empresa, 1985, 34; QUELHAS, J. M. S., Op. Cit. 93; ALMEIDA, Carlos
Ferreira de, Op. Cit., 136.

> Sobre a formacéo do contrato mediante a aceitacdo da proposta cfr.. ALMEIDA, Carlos Ferreira de, Op.
Cit. 2011,115 ss.
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lugar o banco e o cliente reduzem a escrito o acordado ndo estando o documento sujeito a
forma legal obrigatéria®, i.e., estamos perante um contrato de natureza consensual onde,
por regra, as partes usam um documento particular. Verifica-se que 0 “coupon swap”
reveste a “forma escrita voluntdria (art. 222.° CCiv.)” ®* visto ndo se encontrar regulado
no que respeita a forma e ao conteddo contratual. Significa isto que, face ao direito
portugués, este contrato isoladamente “deve considerar-se perfeito desde 0 momento em
que as partes exteriorizam oralmente a sua vontade negocial, ja que vigora entre nos o

principio da liberdade de forma. %2

3.2.2 ONEROSIDADE E SINALAGMATICIDADE

A doutrina tem sido unanime em classificar 0 “coupon swap” como contrato
oneroso.”® De facto, atendendo ao critério do contetido e da finalidade do negécio
entendemos que 0 contrato visa atribuicdes patrimoniais a ambas as partes, existindo uma
relacdo de reciprocidade entre as duas. Existe uma troca de dois fluxos monetéarios, sendo
dois pagamentos bilaterais que podem néo ser equivalentes® mas séo correspectivos um do
outro. Estas atribui¢es patrimoniais de ambas as partes rotulam o contrato como sendo
oneroso. Esta classificacdo tem importancia nomeadamente em sede de impugnacao
pauliana (612° CCiv.) e de proteccdo de terceiro a adquirente de boa fé “a non domino” por
forca da declaracdo de nulidade ou anulag&o de um negécio (291.°, n.°1 CCiv.). *®

O caracter sinalagmatico deste contrato verifica-se visto que existe uma
interdependéncia entre os deveres de prestacdo das partes. HA um nexo de reciprocidade

entre duas obrigacdes ligadas entre si, a obrigacdo de pagamento do banco e a obrigacéo de

% Sobre o principio da liberdade de forma ou da consensualidade previsto no art. 219° CCiv. cfr: MOTA

PINTO, Carlos Alberto da, Op. Cit., 431; ALMEIDA, Carlos Ferreira de, Op. Cit., 2008, 101.

61 Cfr. ANTUNES, José Engracia, Op. Cit., 170.

62 CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 80.

83 E, ali4s, uma caracteristica comum a todos os instrumentos financeiros derivados. Cfr. ANTUNES, José

Engracia, Os Instrumentos Financeiros, Coimbra, Almedina, 2009. P4g. 129.

* “Ndo é necessdrio um equilibrio ou uma equivaléncia das presta¢bes ou atribui¢des patrimoniais,

gsonsideradas pelo seu valor objectivo ou normal.” Cfr. MOTA PINTO, Carlos Alberto da, Op. Cit., 402.
Idem, 401.
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pagamento do cliente e este sinalagma®® funciona através de prestacdes sucessivas (por
regra, trimestrais). Apesar dos efeitos do contrato serem de execucéo diferida (a cumprir
no futuro) com prestacdes sucessivas, a reciprocidade das obrigacdes continua a existir em
virtude de as prestacGes serem causa uma da outra.

A sinalagmaticidade é uma caracteristica deste contrato que influi vincadamente as
formas de cessagdo dos seus efeitos negociais. Aplica-se ao contrato “coupon swap” a
excepcdo de ndo cumprimento do contrato prevista no art. 428.° CCiv. que consiste na
faculdade de cada um dos contraentes recusar a prestacdo enquanto o outro ndo efectuar a

que Ihe cabe ou ndo oferecer o seu cumprimento simultaneo.®’

3.2.3 TRATO SUCESSIVO E “INTUITUS PERSONAE ”

O cumprimento do “coupon swap” ndo se esgota numa sO prestacdo. As partes
efectuam os pagamentos de juros trimestralmente, o que nos leva a concluir que estamos
perante um contrato duradouro de execuc¢do sucessiva ou periddica. Durante todo o periodo
temporal de vigéncia do contrato ha lugar a varias prestacdes das partes.

O tempo em paralelo com a volatilidade dos mercados exerce uma influéncia
decisiva nos montantes pecuniarios transaccionados entre o banco e o investidor. O calculo
de juros é efectuado trimestralmente consoante as variagdes das taxas indexadas ao capital.

Por conseguinte, estamos perante obrigacBes que duradouras “cuja execugdo se
prolonga no tempo e em que este influi no montante da prestagéo”. ®® Assim, sublinha-se o
trato sucessivo do contrato tomando especial relevancia o regime do art. 781.° CCiv. - ndo
se aplica neste caso visto ndo estarmos perante prestacGes fraccionadas - e o regime do art.
434.°, n.°2 CCiv. visto que o direito de resolucdo do contrato de swap ndo tem efeitos
retroactivos.

Questdo que ndo é unanime na doutrina é a de saber se estamos perante um contrato
“Intuitus personae” 0U a contrario de caracter patrimonial. Engracia Antunes entende que

nos instrumentos derivados esta afastada a hipotese de estes terem um “intuitus personae”,

%« sinalagma no swap é genético e funcional” cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 82.

% MOTA PINTO, Carlos Alberto da, Op. Cit. 391.
% |dem, 637.
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i.e., este autor considera que em geral estamos perante contratos de caracter patrimonial
onde é “irrelevante a pessoa ou qualidade dos contraentes”. o

Sérgio Zamorano Roldan entende que estamos perante um contrato que, a primeira
vista, poderia ser considerado “intuitu personae”, pois € um contrato em que “as partes se
obrigam entre elas com base nas suas necessidades especificas e nas suas caracteristicas
pessoais”.”® No entanto, este autor entende que no “swap” ndo se estipula em
consideracdo a qualidade das partes, mas sim tendo em conta 0s respectivos interesses e
necessidades opostas.’*

A marca do “intuitu personae” no “swap” foi enunciada por autores que situaram
0 contrato como uma operagdo bancéria de crédito onde para o banco seria importante o
grau de “solvabilidade da contraparte ”.”* Partilhamos da posicdo de Paul Goris, para o
qual, a classificacdo do “swap” como “intuitu personae” s6 pode ser realizada através do
estudo caso a caso das caracteristicas individuais da contraparte e 0s possiveis impactos na
concluséo do contrato.”

Entendemos que, muitas vezes no “coupon swap” a andlise da solvabilidade do
cliente por parte do banco influi na decisdo deste a contratar ou ndo. Neste sentido tem
particular importancia a notacdo financeira. O banco atende aos dados exteriores do

investidor para poder arriscar o vinculo com este.

3.2.4 ALEATORIEDADE VERSUS COMUTATIVIDADE

No que concerne a classificacdo do contrato “coupon swap” como aleatorio ou

comutativo a doutrina’ divide-se embora, a maioria dos juristas, o classifica como contrato

% ANTUNES, José Engracia, Op. Cit., 129.

" ROLDAN, Sergio Zamorano, Op. Cit., 138.

"' Esta é também a opinido de VEGA, José Anténio Vega, Op. Cit., 78.

2 CALHEIROS, Maria Clara, in Studia luridica 51, O Contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, 2000.

in our view, the truth — as so often — is situated somewhere in the middle and a case-by-case investigation
would be necessary to ascertain it.” cfr. GORIS, Paul, Op. Cit. 178.

™ Os defensores do contrato de swap como contrato comutativo aproximam a o “swap” do contrato de
permuta e argumentam que a intencdo das partes no swap € a busca de uma estabilidade face a volatilidade
dos mercados e, nesse sentido estipulam uma relacéo de equivaléncia entre as prestacdes.
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aleatorio. O problema surge na propria nocdo de contrato aleatério que é discutida na
doutrina e jurisprudéncia. "

Nos contratos aleatorios as partes submetem-se a uma “alea”, a uma possibilidade
de ganhar ou perder. ® As prestagdes das partes séo valoradas de acordo com factos futuros
e incertos. S&o contratos onerosos onde ambas as partes estdo sujeitas ao risco de perder,
embora no final, uma das partes vem a receber mais do que aquilo que pagou.

Entendemos que o swap de taxas de juro € um contrato aleatério em virtude do
montante da prestacdo periddica estar ligado a um acontecimento incerto, que sdo as
oscilagbes da taxa de juro. As obrigacds tornam-se exigiveis dependendo de
acontecimentos futuros incertos — o aumento ou diminuicdo da taxa variavel Estes
acontecimentos ndo sdo influenciaveis pelas partes, eles surgem como uma alteracdo da
natureza da “alea” que as partes estdo sujeitas. O que o swap permite é facultar as partes
uma alea mais favoravel do que aquela a que est&o sujeitas em virtude do mercado real. ”’

A possibilidade de perder ou ganhar surge quer para o banco quer para o investidor.
Esta perda ou ganho ¢ calculavel no final do contrato “coupon swap” através da soma dos
pagamentos recebidos pelo banco e pelo cliente. A diferenca entre as duas prestacdes sera
0 ganho do banco ou do cliente. Existem expectativas pelas duas partes na variacdo das
taxas de juro, sendo que, aquando da celebracdo do contrato o risco de variacdo dessas
taxas deve ser considerado como um “alea”” normal.

Paul Goris entende que nos swaps de divisas, nenhuma das partes podera prever o
que os fluxos de divisas representam no futuro em termos de variagdo real. Este autor
defende a qualificacdo de contrato aleatério pois reflecte a tendéncia para o alargamento do
escopo do “alea” para novos tipos de transac¢es nos mercados financeiros.”

Com a classificacao de contrato aleatério, concluimos pela ndo aplica¢do do regime
do artigo 437.° do CCiv. sobre a resolucdo com base na alteracdo das circunstancias,

devido a uma inesperada e evolugo da taxas de juro subjacentes ao contrato. "

" Sobre 0 assunto cfr.: “en definitiva, nos parece correcto considerar el swap como un contrato comutativo
com prestaciones no necesariamente equivalentes”. ROLDAN, Sergio Zamorano, Op. Cit., 125 ss..

" MOTA PINTO, Carlos Alberto da, Op. Cit., 405.

" CALHEIRQOS, Maria Clara, Op. Cit., 177.

® GORIS, Paul, Op. Cit., 391.

" Sobre o assunto cfr: ROLDAN, Sergio Zamorano, Op. Cit. 134.
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3.3 CONTEUDO OBRIGACIONAL

No “coupon swap”, dado que estamos perante um contrato com um intercambio de
fluxos estipulados pelas partes segundo regra de calculo, temos de concluir a obrigacéo
fundamental é o pagamento dos fluxos monetarios nos tempos acordados®
(trimestralmente). Outras obrigacdes acessorias podem ser estipuladas, mas no essencial a
operacdo ‘“coupon swap” deverd ter em perfeita determinacdo as obrigagdes a que ficam
vinculadas as partes tais como, a data de inicio e fecho da operacdo, a frequéncia das
liquidacGes, a posicdo de pagador de taxa fixa e de taxa variavel para cada parte.

O ultimo pagamento coincide com a data de fecho do contrato e corresponde a
ultima liquidacdo. Neste contrato existe sempre uma data de inicio e uma data de fecho.
Segundo José Antonio Vega Vega, a razdo da existéncia de uma data de fecho advém da
“tendéncia de objectivagdo das obrigagoes comerciais no sentido de obviar a
personalidade das partes que intervém, porque as datas de fecho de cumprimento estdo
relacionadas com as datas de fecho do cumprimento de operagdes subjacentes

. ~ r . 14 . . » 81
(amortizagdo de empréstimo ou compra de matérias primas, por exemplo)”.

3.3.1 AS PARTES NO “COUPON SWAP ",

A vontade contratual das partes tem um papel fundamental no momento de concluir
0 “coupon swap”. Tanto 0 banco como o investidor estdo em pé de igualdade ao contrario

do que acontece no caso das operacgdes de crédito em geral.

8 Neste sentido: “/a obligacion fundamental en el swap es el intercambio entre las partes de mas de dos
pagos cuyo importe se cifra en relacion al respectivo capital de referencia. El calculo de los pagos sera
realizado conforme a los parametros de referencia que las partes establecen en las confirmaciones que se
deben intercambiar en el marco de un contrato normativo de swap.” Cfr. ROLDAN, Sergio Zamorano, Op.
Cit., 214.

81 Cfr. VEGA, José Anténio Vega, Op. Cit., 131 ss..
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Entendemos que os intervenientes no mercado de swaps podem dividir-se em trés
grupos: as grandes empresas (por regra, multinacionais), as instituicdes financeiras
(bancos) e os organismos supranacionais e institui¢des do sector publico.

A empresa que procura um banco para estabelecer um “coupon swap” tem como
primeira intencdo alterar a sua posi¢do financeira no mercado. Os motivos podem ser: ter
contraido um empréstimo com outro banco em condi¢Ges que ndo Ihe sdo favoraveis no
momento, pretendendo alterar o custo do seu financiamento; ou ter contraido um
empréstimo no préprio banco onde lhe é proposto um “coupon swap” como forma de
gestdo do risco de taxa de juro. No primeiro caso cabe-nos questionar se 0 banco credor da
empresa € considerado parte no contrato de swap celebrado com outro banco. Entendemos
gue ndo visto que, na maior parte dos casos 0s bancos terceiros nos quais a empresa obteve
financiamento ndo chegam nunca a tomar conhecimento do swap efectuado entre a

empresa e outro banco. O sucesso da operacéo depende, em grande parte, disso mesmo.®?

3.3.1.1 O banco como intermediario

A presenca de um intermediario ndo é essencial como constatamos neste modelo de
“coupon swap” em analise. No caso portugués o banco n3o surge como intermediario®
entre as duas partes. No entanto, em paises como a Franga, a intervencdo do banco como
intermediario, introduziu na doutrina a questdo de inserir ou ndo 0s “swaps” numa
categoria de operagdo bancéria de crédito. O papel do banco como intermediario € hoje
fundamental no mercado de swaps ao nivel internacional.®*

As partes podem directamente entre as duas um “coupon swap”. NO entanto, na
pratica, este fendmeno é complicado em virtude de ser dificil duas empresas se
encontrarem directamente num mercado OTC. A intervencdo do banco como
intermediério® permite reunir a oferta e a procura entre duas empresas com objectivos

opostos. O banco edifica 0 “coupon swap” especifico para as necessidades das duas

82 Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit. 130.

8 «Como simples mediadores (brokers) limitam-se a juntar as partes que querem concluir um contrato de
permuta, sem nenhum tipo de riscos.” Cfr. VEGA, José Antonio Vega, Op. Cit., 106.

8Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 132.

8 Sobre 0 assunto veja-se 0 “quadro V/* de Boris Antl, Op. Cit. 1985, 93.
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empresas (suas clientes)®®, sendo que, estas usam 0s seus servicos para agilizar a procura
de um parceiro financeiro com o qual possam trocar vantagens comparativas. Como
simples mediador entre as partes, o banco lucra através de uma comissdo paga pelas
empresas. Ele identifica as partes com posicdes financeiras opostas e garante 0 anonimato
delas no desenrolar do contrato de swap e, salvo casos de garantia colateral o banco ndo
assume qualquer risco nesta posigao.

Boris Antl entende que, fazendo a intermediacdo de uma operacdo de swap, 0
banco desempenha simultaneamente o papel de “broker” e de contraparte. Este autor
refere que o papel de contraparte e de intermediario sdo idénticos, embora no primeiro caso
0 banco transacciona activos seus para fins proprios e no segundo caso o banco situa-se
entre duas partes que sio apelidados de “end users” ou “final users”.®" O papel de um
banco num mercado de OTC é anélogo ao que é desempenhado por uma “clearing house”

num mercado regulamentado: reduzir o risco de crédito e o risco da contraparte.

3.3.1.2 O banco como parte

Com o evoluir do mercado de swaps, 0s bancos passaram a rentabilizar um negocio
onde se assumem, com responsabilidade directa e substantiva, como contraparte
contratual.®

No modelo de “coupon swap” em andlise o banco surge como contraparte
contratual. Esta operacdo fora motivada no sentido de ultrapassar a aproximacéo entre dois
investidores com posi¢cdes simétricas opostas. O banco “poupa” o investidor de encontrar
no mercado contrapartes com posic¢des financeiras opostas. Para além disso, torna-se num
negdcio mais seguro para as empresas em vincularem-se com uma instituicdo bancéria do

gue com uma empresa. Na instituicdo bancario o risco de insolvéncia é bem menor e sendo

%Cfr. SANZ-PASTOR, Bernardo M. Cremades, Op. Cit., 36 e 37.

8 ANTL, Boris, Corporate Objectives and Swap Structures, in Swap Finance. Dirigido por ANTL, Boris,
Londres, Euromoney, 1986, Vol. I, pag. 71.

8 ROLDAN, Sergio Zamorano, “El Contrato de Swap como Instrumento Financiero Derivado”,
Publicaciones del Real Colegio de Espafia, 2003. Pag. 208 e 209.

8 Sobre o assunto: “in order to facilitate and simplify swap market access for corporate clients , the
international banking community has rapidly made the transition from merely arranging and advising to
actually intervening as a party to the swap contract” cfr. GORIS, Paul, The Legal Aspects of Swaps”,
Londres, Graham & Trotmann/Martinus Nijhoff, 1994. Pag. 137.
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bem cotada no mercado o cliente ira preferir o banco em detrimento de uma empresa com
uma diminuta notacao de rating.

O negocio, propriamente dito, por parte do banco consiste no seguinte: o banco
num primeiro contrato, obriga-se a realizar pagamentos periodicos que correspondem a
liquidacdo de uma divida, a taxa flutuante; num segundo contrato o swap conclui um
contrato de swap com um cliente, mas os efeitos deste sdo simétricos aos do primeiro
contrato, i.e., 0 risco inerente a conclusdo do primeiro contrato é compensado pela
conclusdo do segundo contrato, cujo risco implicito, ao ser oposto, neutraliza o primeiro.*

O risco do banco de ndo celebrar o contrato de “swap” em sentido inverso é
apelidado de “mismatch”.®® Repare-se que os bancos contratualizam no mercado
interbancario para depois actuarem directamente como contraparte contratual dos seus
préprios clientes (estamos perante uma espécie de “swaper” profissional). De outra forma
0 banco ficard apenas com o primeiro contrato sem possibilidade de o compensar com o
segundo contrato “swap ”. No entanto os bancos utilizam “portfolios de swaps” que criam

s 92

“posigcoes em aberto e Ihes permitem uma gestdo complexa dos diversos contratos de

swap que véao celebrando.

3.3.4 OBJECTO. A OBRIGACAO PECUNIARIA NO CONTRATO DE SWAP DE TAXAS DE
JURO

De forma geral, entendemos que 0 objecto do “coupon swap” sao as prestacdes em
dinheiro que se transferem reciprocamente entre as partes®, de forma certa e com base em

modulos objectivos previamente convencionados. Dado que ndo nos encontramos perante

% CALHEIROS, Maria Clara, in Studia luridica 51, O Contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, 2000.
Pag. 135.

Y “When assuming the role of a counterparty, the bank’s primary function is assumption of risks. The major
categories of risks assumed by a bank in such a role are credit risk, market risk, mismatch and delivery
risks.” Cfr. ANTL, Boris, Op. Cit., 71.

%Estamos aqui perante um “fecho da posicdo aberta”. Exemplo dado por Sérgio Zamorano Roldan: “el
Banco A, para cerrar la posicion aberta com el swap estipulado com Ticio, contrata un mirror swap com el
Banco B, que hd abierto una posicién inversa com Cayo a través de outro swap.” Cfr. ROLDAN, Sergio
Zamorano, Op. Cit., 213.

% Cfr. VEGA, José Antonio Vega, Op. Cit., 109.
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um capital real, mas sim hipotético (independentemente do valor do financiamento) sobre
0 qual se calculam prestacdes futuras, levanta-se a hipdtese de estarmos perante um
contrato que cria um direito potestativo constitutivo.** No entanto esta posicdo n&o reuniu
adeptos na doutrina, sendo que, para a generalidade da doutrina estamos perante um
negdcio que cria direitos subjectivos, que tem por objectivo prestagdes em dinheiro.

Com Mota Pinto entendemos que o objecto da relacdo juridica se traduz no “quid”
sobre que incidem os poderes do seu titular activo. * Ora, no caso do “coupon swap” esse
“qui” sdo obrigagdes pecuniarias entre as partes. O objecto concretiza-se com a entrega dos
fluxos periédicos de dinheiro entre o banco e o investidor. %

No “coupon swap”, apesar de estarmos perante um troca de fluxos baseada no
calculo de diferentes taxas de juro, entendemos que nao existem aqui obrigacdes de juro na
acepcéo dada no contrato de matuo.®” A obrigagdo de juro é uma obrigacdo pecuniaria que
é acessoria em relagdo a de capital. Nos “swaps” de taxas de juro, o capital ndo chega a ser
trocado pelas partes. Ele é apenas um capital hipotético. Nao se trocam juros mais sim
fluxos de pagamentos que correspondem a prestacdes pecuniarias periddicas, as quais sdo
as obrigac6es principais do contrato.

A aplicacdo do regime das obrigacGes pecuniarias ao “swap” implica a sua
submissdo do regime do art. 550.° CCiv. que contém o principio nominalista de fixacdo do
montante da obrigacdo. A obrigacdo sé é pecuniaria quando na fixacdo da prestacdo é
atendido o valor da moeda devida, e ndo & espécie ou valor aquisitivo. ®® As regras do art.

806.° CCiv. sdo aplicaveis nomeadamente em sede de incumprimento do contrato.

% Sobre esta discussao cfr: CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit. 109.

% MOTA PINTO, Carlos Alberto da, Op. Cit. 329.

% piedrafita defende que o termo “fluxos de caixa” ou “cash flows” é um termo extrajuridico, que serve para
a gestdo de tesouraria mas ndo pode ser usado por operadores juridicos. Cfr. PIEDRAFITA, Claudi Rossel i,
“Aspectos Juridicos del Contrato Internacional de Swap”, Editorial Bosh, Barcelona, 1999, 192 e 193.

% No matuo bancério a obrigacao de juros pressupde uma outra, a de capital. Ela é determinada em fungao
desta, da sua duracdo, e duma determinada relagdo que se estabelece entre elas: a taxa, em regra de base
anual. Cfr. CORDEIRO, Ant6nio Menezes, Op. Cit., 628.

% ANTUNES VARELA, Jodo de Matos, Das Obrigacdes em Geral, Vol. | e Il, Coimbra, Almedina, 2011,
848.
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3.4 NEGOCIABILIDADE

O “coupon swap” € um contrato inserido no mercado de balcdo (OTC) onde as
clausulas sdo estipuladas conforme as necessidades das partes. Estas negoceiam segundo as
suas conveniéncias, ndo obstante, existirem modelos padronizados que se podem
aproximar daquilo que pretendem. Ha uma relagéo directa entre as partes, ao contrario do
mercado organizado onde existe um 6rgdo que instrumentaliza a negociacdo — a camara de
compensagdo (“clearing house™). %

No modelo de “coupon swap” praticado no nosso pais, € usual encontrar uma
clausula permite ao banco, unilateralmente, em qualquer data de pagamento, exercer o
direito a alteracdo da taxa fixa paga pelo cliente mediante a comunicacéo escrita dirigida
ao cliente. Paralela a esta clausula existe também, por regra, uma clausula de resolugédo
antecipada no caso de o banco accionar o direito a alteracdo das condicfes. Esta clausula
permite ao cliente, sem prejuizo da plena eficécia e validade da alteragdo das condi¢des da
taxa fixa a ser paga pelo cliente ao banco, resolver, unilateralmente o contrato até a um
determinado dia estipulado antes da data do pagamento da taxa fixa. O exercicio deste
direito pelo cliente é feito através de comunicacdo ao banco e tem efeitos imediatos. O
agente calculador determina depois a quantia a pagar entre as partes, utilizando o método
do valor de mercado. *®

A motivacdo essencial que pode levar o cliente a abandonar o contrato € a mesma
que o levou a celebra-lo. De facto, a finalidade primordial do cliente/investidor no
“coupon swap” € proteger-se da volatilidade das taxas de juro do seu financiamento. Ora,
0 que o faz negociar um contrato “coupon swap” é uma previsdo futura de uma evolucédo
das taxas de juro que lhe seja favoravel. Se essas previsdes ndo se consumarem na
realidade, o cliente tera motivos resolver o contrato ou porque ndo lhe trouxe mais
vantagens, ou porque esta a sofrer prejuizos. Também a caducidade ou vencimento de um

activo subjacente ao contrato, antes do termo do prazo de duracdo podera motivar a

% Vega Vega entende que o mercado de swaps esté a aproximar-se das caracteristicas de mercado organizado
através da progressiva padronizacdo dos contratos. Cfr. VEGA, José Antonio Vega,, Op. Cit., 139.

199 Sobre 0 “pricing do swap” cfr.: SEN, Bidyut, Pricing of Swaps, in Swap Finance. Dirigido por ANTL,
Boris, Londres, Euromoney, 1986, Vol. |, pag. 79.
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deciséo de abandonar esta operagéo. A possibilidade de uma das partes “sair” do contrato
resulta da propria flexibilidade estrutural do contrato e permite que “ndo seja essencial a
coordenacao exacta do vencimento dos activos ou passivos de base com o do contrato de
swap destinado a servir-lhes de instrumento de cobertura de risco.'*

Vejamos, agora em pormenor, alguns incidentes da execugdo do “swap”,

analisando o seu regime juridico.

3.4.1 CESSACAO DA RELACAO CONTRATUAL

A denuncia do contrato por uma das partes, de forma discricionaria, podera ser
incluida como clausula no contrato. Por norma, € pouco usual nos “swaps”, mas quando
existe, as partes estipulam uma quantia certa a pagar pela parte que denuncia o contrato a
titulo de contrapartida. A cessacdo antecipada da relagdo juridica no “swap”, por
referéncia ao momento da sua caducidade, exigird o expresso consentimento de ambas as
partes. A incorporacdo deste tipo de clausulas no “swap” poderd permitir a dendncia do
contrato desde o0 momento da celebracdo, durante o tempo do contrato, ou indicar a partir
de que determinada data se pode accionar este direito. 1%

3.4.2 CESSAO TOTAL E PARCIAL DA POSICAO CONTRATUAL

A cesséo da posicédo contratual pode trazer para o banco inconvenientes visto que a
analise das caracteristicas da nova contraparte sobre a sua capacidade de cumprir as
obrigacOes de pagamentos pode ser negativa.

O regime da cessao de posi¢éo contratual esta previsto no art. 424.° CCiv. e estipula
que qualquer das partes tem a faculdade de transmitir a terceiros a sua posi¢éo contratual,
desde que, o outro contraente, antes ou apOs a celebracdo do contrato, dé o seu

consentimento.

101 cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 176.
192 Cfr. GORIS, Paul, Op. Cit., 194.
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A “venda” de swaps, como lhe chamam os profissionais das financas é um
fendbmeno em crescimento. A cessdo da posi¢do contratual s6 é admissivel com o
consentimento da contraparte, o que significa uma menor celeridade e simplicidade nas
transmissOes deste contrato a terceiros interessados.

O cedente poderd ceder totalmente a um terceiro a relacdo obrigacional de
prestacdes reciprocas com o consentimento da contraparte. O cessionario fica subrogado
aos direitos e obrigacdes do contrato swap. No entanto, a cessdo podera ser somente parcial
a outra ou pessoas.

Foram sendo encontradas algumas solugdes para contornar o principio da
imutabilidade das partes no contrato. Entre elas, destaca-se a previsdo de uma clausula
prevendo que, a parte que se recusar no consentimento da cessdo da posi¢cdo contratual,
devera possuir uma justificacdo razoavel (“be a reasonable withheld”). Outra solucao seria
a previsdo em anexo do contrato, no momento da sua celebragéo, de um lista de potenciais
terceiros cessionarios, para quem o contrato poderia ser cedido sem o consentimento
posterior.

As solucdes encontradas sdao um pouco limitativas e provocam uma morosidade e
complexidade nas negociacdes dos contratos. Os “swaps” séo elaborados de acordo com
os fins especificos de cada parte, e nesse sentido, ndo sera facil encontrar um terceiro para
ceder a posicao contratual. Também ao nivel fiscal e contabilistico a operacdo de cedéncia
pode ndo ser muito conveniente ao cessionario.'® Maria Clara Caleiros entende que a
solugdo correcta passaria pelo crescimento do mercado de “swaps” para um mercado
organizado, onde todas as operagOes seriam controladas por uma camara de compensagéao.
Entendemos que esta ideia poderia descaracterizar 0 “swap” como contrato feito a medida

de cada um dos outorgantes.

3.4.3 METODOS ALTERNATIVOS DE EXTINCAO DO CONTRATO

Para ultrapassar os obsticulos juridicos da denlncia e da cessdo da posicdo

contratual, foram criadas alternativas para o investidor poder desvincular-se do “swap”.

193 Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 140.
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Estas alternativas caracterizam-se por serem formas réapidas e flexiveis de reac¢do a uma
inesperada alteracdo nas taxas de juro.

» 104 onde o investidor

O método mais conhecido é o chamado “swap reversal
celebra outro contrato de swap em sentido inverso do seu. Este contrato ira permitir-lhe ter
receitas e prever pagamentos de modo a anular os efeitos, em relagdo a si, do swap inicial.
Anulam-se os efeitos econdmicos do swap inicial, embora ndo se cessem os efeitos
juridicos deste contrato.

105 "¢ uma alternativa a revogacgdo do contrato quando as partes

O “mirror swap
entendem que esta provoca desvantagens ao nivel fiscal a e contabilistico. E um operagéo
onde uma das partes do swap persuade a outra parte a celebrar outro contrato de swap
idéntico ao swap inicial, mas com os cash-flows reciprocos a transaccionarem-se na

direccdo oposta a do swap inicial.

3.5 A EXTINCAO DO CONTRATO.

A extincdo do contrato de swap podera ser produzida pela forma de resolucédo
mediante convencao, prevista no n°1 do art. 432.°, CCiv.. A resolugéo extingue o contrato
devido a um evento que impede a continuacdo da relacdo contratual. No “coupon swap”
existem clausulas que permitem ao cliente resolver unilateralmente o contrato, isto no caso
de se verificar uma alteracdo das condic¢des oferecidas pelo banco. A estipulacdo de pactos
resolutivos no “coupon swap” € uma realidade a qual permite que no decurso da execucao
contratual, acontecendo uma eventualidade que afecte gravemente o interesse do contrato,
as partes resolvam o contrato.

Por norma, as eventualidades previstas sdo: no ambito de uma alteracdo
imprevisivel das circunstancias em que as partes fundaram a vontade contratual
(“Termination Events”); nos casos de incumprimento, potencial ou efectivo, do contrato
(“Events of Defaulf”).

104 CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 181 ss..
195 GORIS, Paul, Op. Cit., 194 ss..
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Usualmente, este tipo de clausulas vém acompanhadas de uma clausula de
indemnizac&o.!® As partes sdo sensiveis a esta questdo, estabelecendo clausulas que
permitem minorar, tanto quanto possivel as consequéncias nefastas da cessacdo antecipada
do contrato. As forma de calculo da indemnizacdo tem em consideracdo as condi¢cbes de
mercado prevalecentes a data da cessacdo. A indemnizacdo motivada por alteracdo das
circunstancias ¢ mais facil de calcular do que no caso de resolugcdo fundada em
incumprimento.’%” Neste dltimo caso os danos indemnizaveis & parte considerada inocente
sera paga pela parte culpada, enquanto que na primeira hipdtese a indemnizacdo é
bilateralizada.

Dentro dos diferentes sistemas de calculo de indemnizacdo’® destacamos trés: a
indemnizac¢do genérica (“general indemnity”) que estipula que a parte culpada deve
indemnizar a contraparte pelo lucro cessante e danos emergentes derivados do
incumprimento do contrato; a “féormula” onde se reestrutura os fluxos de swap a partir de
um conjunto de empréstimos com caracteristicas idénticas ao swap; 0 “acordo valor”
(“agreement-value”) que é um método inovador que consiste em “calcular os danos
provenientes da ruptura do contrato com base no pre¢co a pagar, no mercado, para
encontrar uma contraparte disposta a assumir a posicéo da parte faltosa ”.**

Embora ndo seja comum encontrar no contrato “coupon swap” clausulas penais,

admite-se a estipulacdo de clausulas penais de acordo com o art. 810.° CCiv..

106« in order to limit the detrimental consequences of an early termination as much as possible, the swap

agreement contains an express damage settlement arrangement aimed at preserving the benefit of the
bargain for both parties, i.e., the future benefit of the swap as this can be anticipated on the basis of market
conditions prevailing at the time of termination”. Cfr. GORIS, Paul, Op. Cit., 377.

197 No ordenamento juridico italiano considera-se que a parte incumpridora (ou em mora) deve ressarcir os
danos a parte “in bonis” (artigos 1.223 e 1.224 do Codice Civile), isto €, tanto as perdas sofridas como os
lucros cessantes. Cfr. ROLDAN, Sergio Zamorano, “El Contrato de Swap como Instrumento Financiero

Derivado”, Publicaciones del Real Colegio de Espafia, 2003. P4g. 268 e 269.

108 “y . . , .
Sobre este assunto: “la indemnizacion se clculard, normalmente, por el equivalente al valor actual de los

intereses fijos diferenciales o baremos objetivos tenidos en cuenta que dejaria de percibir o que se ahorraria
la parte contraria merced a la extincion” cfr. VEGA, José Anténio Vega, Op. Cit., 153.
199 Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 197.
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3.5.1 A ALTERAGCAO DAS CIRCUNSTANCIAS ("TERMINATION EVENTS")

Os contratos de swap utilizam a expressdo “termination events” para fazer
referéncia a uma série de circunstancias que, no caso de se verificarem, terem como
consequéncia fundamental o inicio de um prejuizo que pode determinar a resolugdo
antecipada do contrato.**

A previsao de uma clausula “de forca maior” dizendo respeito a verificagao
imprevista, no decurso do contrato, de “novas circunstancias” ¢ muito usada nos ‘“master
agreements” e a sua redaccdo ndo varia muito de contrato para contrato.'*!

As clausulas previstas por regra sdo: no caso de haver uma alteracdo legislativa que
altere a validade do contrato ou a alteracdo de uma interpretacdo jurisprudencial, que
causem uma impossibilidade de cumprimento das obrigacbes do contrato; nas
circunstancias de uma inesperada alteracdo da lei fiscal que expde uma das partes a uma
retencdo na fonte dos seus fluxos de pagamento.

No primeiro caso, estamos perante um receio justificado das partes em que a
legalidade do contrato seja posta em causa. Este medo € agravado no caso do “swap" em
virtude da sua classificacdo juridica ndo ser unanime na doutrina, havendo até uma
aproximacdo ao contrato de jogo e aposta que ndo é valido no nosso ordenamento juridico
(art. 1245.° CCiv.). No segundo caso, a aplicacdo de uma nova tributacdo aos fluxos de
pagamento do ‘“swap” altera o ‘“equilibrio natural entre os fluxos monetarios
intercambiados”. *? Sergio Zamorano Réldan refere que estamos perante um “legal risck”
fiscal, onde o contrato se torna demasiado oneroso para uma das partes em virtude da nova
incidéncia fiscal. **

A maior parte dos contratos prevé que o direito de resolucdo apenas podera ser
usado no caso de se esvanecerem as tentativas de acordo entre as partes para superacao do

problema através de uma alteracdo do contrato.’** Se as partes ndo conseguirem alcancar

19 cfr, ROLDAN, Sergio Zamorano, Op. Cit., 265.

11 cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 184.

12 1dem, 185.

1ROLDAN, Sergio Zamorano, Op Cit., 267.

114 Sobre a ocorréncia de causas objectivas para o “terminus” do contrato cfr: VEGA, José Antonio Vega,
Op. Cit., 152
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um acordo num determinado prazo estipulado, qualquer de elas poderé notificar a outra do
vencimento antecipado das obrigacdes do contrato. '

No caso de ser impossivel ou dificil uma alteracdo do contrato entre as partes,
optar-se-a, por uma resolucdo que ndo tera efeitos retroactivos. No caso de o0 novo
acontecimento que deu origem a resolucéo verificar-se apenas para um contrato de swap
englobado ente outros dentro de um contrato quadro, a revogagdo envolve apenas o
contrato swap afectado pelo acontecimento, i.e., 0 contrato quadro e 0s restantes swaps
mantém-se em vigor.

O art. 437.° CCiv. oferece uma proteccdo ao reconhecer a parte lesada, com a
ocorréncia de acontecimentos anormais as circunstancias em que se fundou a sua vontade
contratual, o direito a resolucdo ou modificacdo do contrato.

Concordamos com Maria Clara Calheiros na opinidao que o regime do art. 437.°
CCiv. ndo cobre uma “qualquer e inesperada reviravolta nas taxas de juro ou de cambio
do mercado, pois neste caso a alteragdo verificada encontra-se abrangida pelo risco

inerente e pela propria finalidade do contrato.” 116

3.5.2 O INCUMPRIMENTO DO CONTRATO. INSOLVENCIA. ("EVENTS OF DEFAULT")

A excepcdo de ndo cumprimento do contrato esta prevista, entre nés, no art. 428.°
CCiv. e consiste em cada um dos contraentes recusar a sua presta¢do enquanto o outro ndo
efectuar a que lhe cabe, ou ndo oferecer o seu cumprimento simultaneo. **’ Este regime
aplica-se ao “coupon swap” em virtude de este ser um contrato sinalagmatico, ou seja, s¢ 0
cliente entrar em incumprimento libera o banco de efectuar a sua prestacéo correspondente.

A previsdo de clausulas que estabelecem um direito de resolucdo do contrato,
salvaguardam o risco efectivo ou potencial, de inexecucdo do contrato por uma das partes,

por motivos relacionados com a sua actividade. Por norma, sdo englobadas na mesma

15 “durante el més en el que las partes deben tratar de alcanzar un solucién que no sea la resolucion
antecipada las operaciones vigentes continian desarrollandose com normalidad.” Cf. ROLDAN, Sergio
Zamorano, Op. Cit., 267.

116 c ALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 189.

17 A este respeito cfr. MOTA PINTO, Carlos Alberto da, Op. Cit., 391.

33



clausula ocasides que sao: de puro incumprimento, tais como a falta de realizagcdo de uma
prestacdo periddica ou o desaparecimento de uma garantia bancaria; e outras em que as
partes sentem que hd uma ameaca grave a capacidade de cumprimento do contrato, no
futuro, por uma das partes. **® Nestas Gltimas figura o exemplo do incumprimento de um
swap integrado no mesmo contrato quadro, o incumprimento de obrigacdes para com
terceiros que ponha em causa a solvabilidade™® de uma das partes e a apresentacdo &
faléncia por uma das partes. 1

Dentro da causa geral de apresentagdo de uma parte a insolvéncia (“Bankruptcy”),
incluem-se outras que diferem segundo o sistema juridico em que o contrato de swap se
insere, o qual dependera da lei que as partes estabelecam. Dentro destas causas que podem
servir de resolucdo do contrato indicamos: o pedido de insolvéncia por uma das partes ou
por um terceiro seu credor; a instauracdo de um processo executivo que afecte o
patriménio de uma das partes e a obrigue a vender bens; o reconhecimento por escrito de
qualquer divida por uma das partes; a adop¢do de qualquer acordo que pudesse por fim a
um processo de insolvéncia ou a um processo de execuc¢do; a intervencdo das autoridades
no caso de uma das partes ser submetida a uma supervisio. **

Assim sendo, concluimos que as partes podem prever clausulas que estipulam que,
ao menor sinal de uma das partes de impossibilidade cumprir as obrigacdes pecuniarias do
swap, devera haver lugar a uma resolucdo do contrato. No caso de existirem propostas de
acordo com credores a analise devera ser diferente visto que a parte do swap ainda podera
reconstituir-se e ficar novamente num estado de solvabilidade. No caso de verificacdo de
um “event of default” por uma das partes, a outra parte tera de notificar a parte
incumpridora querendo resolver antecipadamente o contrato. A resolucdo s6 produzira
efeitos no futuro e d& lugar a uma indemnizacgéo a favor da parte considerada inocente.

Muitas vezes, por muito precisas que sejam as clausulas contratuais, direccionadas

para a previsdo de todas as hipoteses de resolucdo, elas sdo contrariadas por vezes pela

8 Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, cfr.190.

19 ¢fr. ROLDAN, Sergio Zamorano, “El Contrato de Swap como Instrumento Financiero Derivado”,
Publicaciones del Real Colegio de Espafia, 2003. P4g. 262 e segs.

120 Neste &mbito estamos perante um dos riscos assumidos pelas partes ao serem partes num contrato de swap
que é o “default risk™. Sobre este veja-se cfr. LAWTON, William P.; METCALF, Douglas, Op. Cit., 191.

121 ¢fr. ROLDAN, Sergio Zamorano, Op. Cit., 263.
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realidade dos tribunais. Isto porque estamos perante cldusulas que podem ser interpretadas

de acordo com elementos exteriores.

3.6 O COUPON SWAP E OUTRAS FIGURAS

Como ja indicamos anteriormente, o “coupon swap” ¢ um contrato atipico, fruto do
principio da liberdade contratual. Nao obstante, a doutrina tem feito uma analise
comparativa da figura com figuras afins do direito, tentando reconduzir o “swap” a tipos
contratuais ja existentes. Este fendmeno na doutrina é motivado pelo surgimento de novas
estruturas contratuais, fruto do processo de inovagéo financeira. As tentativas dos juristas
em enquadrar 0 swap numa categoria juridica tipificada foram, no entanto, afastadas visto
a especial estrutura do contrato.'??

Iremos analisar alguns pontos de contacto do “swap” com as categorias contratuais,

algumas delas positivadas no nosso Cadigo Civil.

3.6.1 O CONTRATO DE MUTUO BANCARIO

A aproximacéo do contrato swap ao mutuo tem como obstaculo a inexisténcia no
swap de um nexo de subordinacdo entre as obrigacdes reciprocas das partes. O mdtuo, tal
como ele se encontra previsto no art. 1142.° CCiv. tem por objecto um financiamento
(crédito) e pressupde ter um caracter real quod constitutionem'?, o que, rompe com a
natureza do “swap” como contrato consensual.

O matuo e também considerado um contrato comutativo, onde as atribuicoes
patrimoniais sdo certas e ndo dependem de qualquer risco. Ora, esta classificacdo esbarra

com a natureza aleatoria do “swap ” onde ambas as partes correm riscos.

122 cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 117.

123 por influéncia do art. 1813 do Cédigo Civil Italiano. No entanto discute-se na doutrina esta posicio
classica de qualificagdo do mGtuo com carécter real. Sobre esta discussdo: Cfr. LEITAO, Luis Menezes,
Direito das ObrigacGes, I, 42 ed., 2005. Pag. 389.; CORDEIRO, Anténio Menezes, Manual de Direito
Bancério, Coimbra, Almedina, 2010, pag. 625; MOTA PINTO, Carlos Alberto da, Op. Cit., 398.

35



A possibilidade de entender o “swap” como sendo dois contratos de mdtuo

cruzados'®

(“double loan™), foi estudada por Paul Goris. Este autor diz-nos que esse
entendimento é incompativel com o desenho legal do contrato.'® De facto, o caracter real
do contrato de matuo € incompativel com os requisitos funcionais do mercado de swaps
onde se acordam os termos gerais do contrato com a rapidez necessaria para a tomada de
deciséo da gestdo da empresa.

Partilhamos da opinido de Maria Clara Calheiros que refere que seria um contra-
senso considerar 0 swap como um mutuo em virtude dos “swaps” serem uma alternativa

as dificuldades de realizacéo de empréstimos cruzados e paralelos. *%°

3.6.2 O CONTRATO DE PERMUTA

O contrato de permuta ndo esta especialmente previsto no nosso Cadigo Civil,
embora se trate de um contrato valido e lhe sejam aplicaveis as regras da compra e venda
em virtude do art. 939.° CCiv.

A troca ou permuta consiste num contrato onde se transfere reciprocamente a

127" A referéncia a troca no art. 480.°

propriedade de uma coisa ou direito entre as partes.
CCom. ndo é correspondida no actual CCiv.. O art. 1592.° do Cddigo Civil Portugués de
1867 postulava: “escambo ou troca € o contrato, por que se da uma coisa por outra, ou uma
espécie de moeda por outra espécie dela”. Esta orientacdo realga a auséncia de qualquer
objecto monetario no contrato que desempenhe a funcdo de pagamento. A exclusdo do
contrato de permuta no actual Cadigo Civil ndo impediu do desenvolvimento de sub-tipos
de permuta onde se aproxima a operagdo complexa do swap.

Tanto em Italia como em Espanha existe a ideia de que o swap tem a natureza

juridica de permuta. Muitos sdo os partidarios da assimilacdo do swap ao contrato de

124 Também a ideia de que o swap consistiria em dois depdsitos cruzados e causa reciproca um do outro, foi
rejeitada pois a intencdo das partes no depdsito é a conservacdo do objecto depositado. Cfr. CALHEIROS,
Maria Clara, in Studia luridica 51, O Contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, 2000., pag. 117.

125 Cfr. GORIS, Paul, Op. Cit., 220.

126 CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 117.

127 | EITAO, Luis Menezes, Op. Cit, 171 ss.
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permuta. A questdo é largamente debatida na doutrina onde salientamos algumas opiniGes.
No entendimento de Carlos Ferreira de Almeida os swaps poderdo ser qualificados como
contratos de permuta em virtude da natureza das suas obrigac0es, i.e., sdo prestacGes em
dinheiro mas em nenhuma delas se reconhece uma funcdo de meio de pagamento
(preco).'?®

Para Claudi Rossel Piedrafita, ja que o objecto das prestacbes no swap Sdo somas
pecuniarias, fica excluida a possibilidade de o qualificar como permuta. Nao obstante este
autor refere que aceitando-se a ampliacdo do objecto da permuta incluindo os direitos,
poderia concluir-se que no swap se intercambiam direitos de crédito. Esta solucdo fora
considerada demasiado artificial e pouco préatica. O autor indica que a aplica¢do do swap a
tipologia da permuta ¢ impossivel por “razdes genéticas”.129

Sérgio Zamorano Roldan é da opinido de que uma aproximacdo da natureza juridica
do swap baseada no tipo legal da permuta’®® é um erro. No entender deste autor ha pontos
em comum entre os dois, tais como, serem contratos consensuais e sinalagmaticos. No
entanto o autor refere que é perigoso traduzir o termo anglo-saxénico “swap” para
permuta. **'Alguns autores viram no swap um novo ressurgimento do contrato de

permuta’®?

, qualificando-o como sendo uma espécie de permuta complexa algo distinta da
permuta classica.

Na verdade, para qualificar o contrato de swap, temos de atender a intencdo das
partes que é neste caso a criacdo de uma nova posicao financeira. A equivaléncia das
prestacOes na permuta ndo tem paralelo com as obrigagcdes de pagamento de fluxos nao
equivalentes que caracterizam os swaps. As diferencas entre os pagamentos realizados
pelas partes no “swap” sao o obstaculo para a qualificacdo deste como permuta. O

montante diferencial a pagar pelas partes no swap revelam que as partes ndo pretendem

128 ALMEIDA, Carlos Ferreira de, Op. Cit, 132 ss..

129 b|EDRAFITA, Claudi Rossel i, Op. Cit., 208 ss..

1300 artigo 1.538 do CCiv. espanhol e artigo 1.552 do CCiv. italiano tipificam, ambos, o contrato de
permuta.

131 ROLDAN, Sergio Zamorano, Op. Cit., 232.

132 Boulat e Mattout. Cfr. CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit. 120.
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permutar posic¢Oes financeiras, mas sim, pretendem obrigar-se a pagar este diferencial e a

receber outro montante da contraparte. ***

3.6.3 O CONTRATO DE COMPRA E VENDA

A tentativa de aproximacdo do swap ao contrato de compra e venda obedece a
I6gica de que no swap existem duas vendas ligadas entre si, sendo uma cauda da outra. O
art. 874.° CCiv. postula que, na compra e venda, terd de existir um preco, i.e., um
pagamento de uma quantia pecuniéria.’** Esta assimilacdo adequa-se melhor a um swap de
divisas uma vez que neste existe a hipdtese e encarar as divisas trocadas como se de uma
verdadeira mercadoria se tratasse. *

Na opinido de Piedrafita, a davida surge aqui nos swaps em que se trocam fluxos de
caixa em divisas diferentes. A subsungéo do swap ao tipo legal de compra e venda exigiria
que, no caso de transacgbes em diferentes divisas, as obrigacbes de pagamento se

classificassem como pecuniarias.®

3.6.4 O CONTRATO DE SEGURO

A aleatoriedade do contrato de swap e a sua finalidade de cobertura de risco levam
a sua comparagéo com a figura do contrato de seguro. *’
No contrato de swap ndo existe uma reparticdo do risco proporcional ao nimero dos
segurados, nem se pode comparar os fluxos de um swap a um prémio de seguro que se

concebe como sendo fixo.

133 wthe parties intention in a swap is not keeping with the objective underlying the legal exchange. Neither

swap party is much interested in taking over the other’s financial position, but is rather interested in
modifying its own.” GORIS, Paul, Op. Cit., 221.

13% Sobre o regime legal da compra e venda veja-se: LEITAO, Luis Menezes,Op. Cit.,171 ss. ;

135 Cfr. CALHEIROS, Maria Clara,Op. Cit., 118.

136 Cfr. PIEDRAFITA, Claudi Rossel i, Op. Cit., 214.

37 Sobre o tema veja-se: VEGA, José Antdnio Vega, Op. Cit., 63 ss..
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Roldan entende que no seguro a companhia seguradora e o segurado tem distintas
obrigacOes, enquanto num swap estd presente num elemento de risco econémico que se
caracteriza por ser incerto, um “alea normal”. 138

No entendimento de Piedrafita ndo poderemos equiparar 0S novos instrumentos
financeiros ao seguro. Este autor refere que 0 seguro se orienta para a reparacao de danos
sofridos através da cobertura de um risco. O quantum da indemnizacéo esta limitado pelo
contrato e a contrapartida dada pelo segurador esta pré-fixada de antemdo. Estas
caracteristicas ndo sdo tipicas dos instrumentos financeiros. Para este autor o instrumento
financeiro permite que o agente econdémico ndo sofra com as alteracfes de mercado e ndo

limita o quantum do risco coberto.**

3.6.5J0GO E APOSTA

No direito portugués o jogo e a aposta estdo regulados no art. 1245.° CCiv.. Nao
sdo contratos validos mas os jogos licitos sdo, porém, fonte de obrigacdes naturais (art.
402.° e ss CCiv.). Noutros ordenamentos juridicos o jogo e a aposta também séo vistos de
forma pouco favoravel.

A possivel qualificacdo do contrato de swap como contrato de jogo ou aposta é

motivada pelo seu caracter aleatrio. **°

As partes no “coupon swap” jogam com a
volatilidade das taxas do mercado, submetem-se a verificacdo de uma subida ou descida
das taxas que podera ter uma intencdo especulativa. O jogo e aposta estdo préximos do
swap pois a imprevisibilidade do futuro esta na origem do contrato.

Uma maior carga de aleatoriedade no swap poderd aproxima-lo mais do jogo e
aposta, no entanto, no swap o elemento aleatorio ndo € a razdo determinante da vontade
das partes em contratar.

Esta ameacga de considerarmos estarmos perante um contrato de jogo ou aposta é

real e podera resultar de uma interpretacdo extensiva do grau de aleatoriedade postulado

138 Cfr. ROLDAN, Sergio Zamorano, Op. Cit.. 233.
139 Cfr. PIEDRAFITA, Claudi Rossel i, Op. Cit., 222.
140 Sobre este tema em pormenor veja-se: GORIS, Paul, Op. Cit., 386.
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nas clausulas do contrato. Uma decisdo judicial que o qualifique neste sentido terd de
fundamentar especificamente a natureza aleatéria do swap e indicar as razdes que levaram
as partes a contratar. A intervencdo legislativa neste caso poderia assegurar as partes uma

maior seguranca visto que iria limitar a invocacao da excepcéo de jogo nos swaps.**

3.7 COMENTARIO A ACORDAO DO TRL SOBRE UM "CONTRATO DE PERMUTA DE
TAXAS DE JURO" (DOCUMENTO EM ANEXO)

Com o processo de inovacéo financeira surgiram novos instrumentos financeiros no
nosso pais. O contrato “swap” ndo foi excepcdo. A doutrina procurou estuda-lo nas suas
diferentes variantes. Procurou-se integrar 0 “swap” em regimes juridicos que muitas vezes
ndo espelham a sua esséncia e finalidade.

A jurisprudéncia néo foi fértil em decidir acerca da natureza juridica do swap. Isto
por que numa primeira fase o swap foi um contrato “feliz”, i.e., sem grande historia ao
nivel de litigiosidade.

Em Portugal, o swap passou a ser mais conhecido pelos juristas depois da crise do
subprime norte-americana. A razdo disto fora uma proliferacdo dos contratos “coupon
swap” nas empresas portuguesas entre 2005 e 2007. O “coupon swap” fora comercializado
nessa altura como um produto financeiro complexo altamente atractivo embora, pudesse
resultar tanto em grandes ganhos como em grandes perdas.

Na maior parte dos casos, os litigios que sugiram no “coupon swap” foram
resolvidos com uma transacgéo entre o banco e cliente. Por regra, neste tipo de contratos, é
estipulado uma clausula que remete a resolucdo de possiveis litigios para um tribunal
arbitral Muitas vezes o cliente apresenta apenas uma reclamagao na CMVM, néo partindo
para uma via judicial que lhe acarretaria custas judiciais e maior morosidade na resolucao
de um problema. Isto explica que, nos casos em que se tenha recorrido aos tribunais, as

partes tenham usado o instituto da providéncia cautelar ndo especificada para obterem uma

141 Sobre 0 assunto cfr: CALHEIROS, Maria Clara, Op. Cit., 106.
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decisdo ceélere e capaz de evitar maiores prejuizos. Se pensarmos que as prestacdes
periodicas deste tipo de contratos sdo trimestrais, € normal, que os investidores optem por
uma solucédo que acabe com o litigio desde o inicio.

Por conseguinte, nos acérdaos proferidos sobre o “coupon swap” em Portugal, as

partes usam um mecanismo que suspenda de imediato o débito do pagamento dos fluxos
monetérios do swap. Esse mecanismo €, por regra, a providéncia cautelar, invocando-se o
erro quanto ao objecto do nego6cio em virtude da falta de informacédo pelo banco (art. 312.°,
312.°-A e 312.°-E CVM) acerca das caracteristicas especificas do contrato.
No acorddo do Tribunal da Relacdo de Lisboa, de 17 de Abril de 2011, processo n.°
2408/10.4TVLSB-B.L1-8, designa-se como “contrato de permuta de taxa de juro (interest
rate swap) o contrato pelo qual as partes acordam trocar entre si quantias pecuniarias
expressas numa mesma moeda, representativas dos juros vencidos sobre um determinado
capital hipotético, calculados por referéncia a determinadas taxas de juro”.

Nesta decisdo judicial, estdvamos perante um cliente que fora considerado pelo seu
banco como “cliente de topo” para lhe ser apresentado uma proposta de contrato “coupon
swap”. Antes disso, o cliente recorreu ao crédito bancério através de um contrato de
abertura de crédito por conta corrente em 22 de Maio de 2007. Inicialmente no primeiro
contrato o cliente beneficiou com o contrato, tendo o banco pago o montante global de
11.132.51 Euros. Depois de resolvido o contrato por matuo acordo em Marc¢o de 2008, o
cliente voltou a celebrar outro “coupon swap” com o banco. Este Gltimo contrato ja se
revelou altamente desvantajoso para o cliente, tendo pago ao banco uma quantia total de
183.400.10 Euros desde Dezembro de 2008 até Fevereiro de 2011.

O evento colocado entre o primeiro contrato de swap realizado pelo cliente com o
banco e o segundo swap fora a faléncia da Lehman Brothers em 15 de Setembro de 2008, o
que originou, em particular, uma descida vertiginosa da taxa EURIBOR a 3 meses. Com
esta descida, o “coupon swap” passou a ser gravemente desvantajoso para o cliente. O
acontecimento incerto de uma crise como a do subprime, levou a que para o cliente a
possibilidade de pagar os fluxos do swap fosse cada vez mais reduzida. No acorddo é
refererido: “a requerente ainda auferiu ganhos nos periodos que se venceram em 10 de

Junho de 2008 e em 10 de Setembro de 2008 .
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Nesse sentido o cliente partiu para tribunal através de uma providéncia cautelar que
pudesse suspender de imediato o débito do pagamento dos fluxos. O tribunal julgou
procedente esta providéncia, tendo o banco recorrido desta deciséo invocando que o cliente
tinha conhecimento dos termos contratuais, i.e., estava respeitado o direito a informacao. O
banco pediu o indeferimento da providéncia requerida por ndo se verificar o requisito da
probabilidade séria da existéncia do direito invocado pelo cliente.

O problema neste litigio fora o facto de o cliente ndo ter capacidade financeira para
resolver um contrato de “coupon swap” que veio a tornar-se extremamente desvantajoso. A
clausula de resolucdo do contrato previa que o calculo do valor a pagar, no caso de
resolugdo antecipada, fosse apurado por um agente calculador. Verificou-se que o cliente
teria de pagar uma quantia que rondaria os 500.000,00 Euros. Neste sentido, o cliente
optou pela via judicial para invocar a violacdo dos deveres de transparéncia (art.
304.°CVM) e informacao (art. 312.° CVM) acerca do objecto do contrato.

O Tribunal da Relacdo de Lisboa refere no acérddo que o contrato “serve um
objectivo de gestdo de risco” uma gestdo que “visava ndo apenas a gestdo da taxa de juro
aplicavel aos financiamentos que a Requerente tinha em curso mas também uma
bonificagdo das mesmas no caso de as taxas descerem”. Entendeu o colectivo de juizes
pela revogacdo da decisdo recorrida pois sustenta-se que nao existiu uma violagdo do
direito a informacdo por parte do banco, e este ndo podera ser responsabilizado por uma
um acontecimento eventual que possa alterar as prestacdes do contrato. O caracter
aleatorio é uma caracteristica do swap que se reflecte na capacidade que a volatilidade dos
mercados podem ter em alterar aos fluxos subjacentes ao contrato. O TRL a este respeito
indica que “na verdade, ndo se pode assacar, sem critério, a todos os operadores
financeiros a responsabilidade pela crise financeira internacional que teve 0 seu
cumlminar na crise do “subprime’” norte-americano e a faléncia inesperada do “Lehman

Brothers”, em Setembro de 2008 .
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IV - CONCLUSOES

Partindo de uma analise geral do processo de revolucdo financeira, demos uma
visdo dos instrumentos financeiros como agentes principais do mercado de capitais. Os
instrumentos derivados surgem como instrumentos capazes de permitir aos investidores a
cobertura dos riscos inerentes a actividade economica (“hedging”), de especulacdo
(“trading”) e de arbitragem (“arbitrage”).

O “coupon swap” ¢ uma categoria do produto financeiro derivado denominado de
“swap” e previsto no no art. 2°, n.°l, ¢) a f) do CVM. E um instrumento que serve a
finalidade de uma gestdo do risco de taxa de juro num financiamento. As empresas sdo 0
seu principal utilizador como forma de cumprirem uma regra basilar de gestdo que é a
fixacdo de custos de financiamento.

Estard a ordem juridica portuguesa preparada para a engenharia financeira dos

produtos financeiros complexos, nomeadamente 0 “coupon swap”? Entendemos que esta
questdo deve ser encarada de forma pragmatica, i.e., as motivacfes que levam uma
entidade a celebrar um contrato de “coupon swap” sdo diversas € s6 uma analise caso por
caso é que podera resultar numa acepcao correcta das caracteristicas do contrato.
Nesse sentido, a aproximacdo do contrato ‘“coupon swap” a categorias contratuais
existentes na nossa ordem juridica poderd ser perigosa. Uma traducdo literal do termo
anglo-saxénico “swap” para “permuta”, tal como ¢ feito pela jurisprudéncia, pode
descaracterizar a verdadeira esséncia econdémica do contrato, cujas finalidades, tem de ser
tidas em conta para a classificacdo do contrato.

O surgimento de um possivel mercado organizado de “swaps” em Portugal traria
vantagens de um melhor enquadramento legal da figura. No entanto podera descaracterizar
0 “coupon swap” em virtude de estamos perante uma categoria contratual autonoma,
criada ao abrigo do principio da liberdade contratual. As clausulas sdo modeladas caso a

caso, dependendo das necessidades especificas das partes.
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ANEXOS

Taxa Variavel
<
Empresa A Fluxos de Caixa Periddicos Banco B
>
. Taxa Fixa

Taxa Capital Taxa

Variavel Hipotético Fixa
v vV VAR
Banco A Mercado

Interbancario

Quadro elaborado por Pedro Freitas de Oliveira.
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Acordao do Tribunal da Relacdo de Lisboa
2408/10.4TVLSB-B.L1-8

LUIS CORREIA DE MENDONCA

CONTRATO DE PERMUTA DE TAXAS DE JURO "INTEREST RATE
SWAP"

PROVIDENCIA CAUTELAR NAO ESPECIFICADA

N° do Documento: RL

Data do Acordao: 17-02-2011

Votacgéo: UNANIMIDADE

Texto Integral: S

APELACAO

PROCEDENTE

| - Designa-se por Contrato de Permuta de Taxa de Juro
(Interest Rate Swap) o contrato pelo qual as partes
acordam trocar entre si quantias pecuniarias expressas
numa mesma moeda, representativas dos juros vencidos
sobre um determinado capital hipotético, calculados por
referéncia a determinadas taxas de juro.

Il - Os Interest Rate Swap séo contratos com um forte
pendor aleatorio, sendo pacifico que o uso dos derivados
deve ser cuidadosamente considerado pelos investidores,
porgue permite grandes alavancagens cujos prejuizos
podem exceder largamente o capital investido nestes
instrumentos.

Il - N&o se mostra indiciada a violagdo do direito de
informacéao por parte do intermediario financeiro
guando se demonstra que este prestou ao seu cliente, no
ambito de uma relagdo duradoura, informacao, oral e
escrita, sobre o funcionamento, efeitos, diversos cenarios
possiveis e perspectivas que existiam no mercado sobre
as evolucgdes futuras do produto, informagéo baseada
nas circunstancias economicas prevalecentes na altura, e
quando consta expressamente do contrato a
possibilidade de perdas significativas.

(Sumario do Relator)
Decisdo Texto Parcial:

cEeE e ed el Acordam no Tribunal da Relacdo de Lisboa

*k*k

F...Ld* instaurou providéncia cautelar ndo especificada
contra BANCO... SA, pedindo que seja determinado ao
Requerido que suspenda imediatamente o débito do

pagamento dos fluxos no ambito do contrato de Swap de

51


http://www.dgsi.pt/jtrl.nsf/Por+Ano?OpenView

Taxa de Juro celebrado entre Requerente e Requerido.
Alegou, em sintese, que:

- 0 requerido propds a requerente a subscricdo de um
produto designado «Contrato de Permuta de Taxa de
Juro» ou, na designacdo anglo-saxdnica, «Interest Rate
Swap»;

- na altura foi dada uma sucinta informacéo a
requerente sobre tal produto, sendo-lhe referido que era
um produto que s6 era contratado com clientes muito
especiais entre os quais se contava a requerente, e que
permitiam obter ganhos significativos como sejam os
decorrentes de variacdes de taxas de juro;

- 0 pagamento dos resultados desse contrato, resultaria
da aplicacéo de formulas extraordinariamente
complexas, que foram apresentadas por escrito,
dizendo-se a requerente na altura que, caso houvesse
uma determinada variacédo de taxa de juro o que era
previsivel que sucedesse, a requerente beneficiaria de
um saldo de conta e se houvesse um saldo negativo, mais
improvavel, teria algum prejuizo, mas sempre de pouco
significado;

- no dia 31 de Maio de 2007, baseando-se na informacéo
gue lhe foi disponibilizada, e convencida de que estava a
subscrever mais um “produto” financeiro, a requerente
assinou um «Contrato de Permuta de Taxa de Juro», 0
gual ndo durou muito e, no dia 18 de Julho de 2007, por
iniciativa do requerido, o contrato celebrado
aproximadamente um més e meio antes foi resolvido por
acordo e celebrado um novo Contrato de Permuta de
Taxa de Juro com a referéncia BST 4574.001;

- 0 Contrato de Permuta de Taxa de Juro revelou-se
vantajoso para a requerente, que viu ser-lhe pago o
montante global de € 11.132.51 (onze mil, cento e trinta
e dois euros e cinquenta e um céntimos);

- persuadido pelo requerido, no dia 10 de Marco de
2008, foi resolvido por mutuo acordo o Contrato de
Permuta de Taxa de Juro com a referéncia 4574.001 e
celebrado um novo Contrato de Permuta de Taxa de
Juro (Interest Rate Swap) com a referéncia 5841.001, o
gual, tal como nos contratos e apresentacdes anteriores,

52



apenas se dizia que «no pior caso possivel, o Cliente
podera registar uma perda correspondente a,
aproximadamente, o produto de (i) 2.60 pelo (ii) prazo. em
anos, do produto», faltando esclarecer, qual o «produto»
gue esta na base, qual o prazo, em anos, do produto;

- com a descida das taxas de juros a consequéncia sobre
0 Contrato de Permuta de Taxa de Juro celebrado entre
a requerente e requerido foi “brutal”, tendo o requerido
debitado a requerente, desde Dezembro de 2008 até a
presente data, a quantia total de €183.400.10;

- em funcéo do contrato que assinou com o banco
requerido se ndo se puser um cobro imediato ao
pagamento dos fluxos nas datas dos respectivos
vencimentos nos termos do contrato, a requerente fica
sem possibilidade de poder funcionar em termos
praticos porque ndo tem qualquer possibilidade de
pagar tais valores, podendo entrar em curto prazo em
situacdo de insolvéncia, ja que o mercado imobiliario
esta em grandes dificuldades, ndo conseguindo vender o
patrimonio que tem;

- a0 apresentar o Contrato de Permuta de Taxa de Juro
como um produto destinado a Clientes especialmente
seleccionados e omitindo o risco potencial que 0 mesmo
continha, o requerido levou a que a requerente
celebrasse um contrato com base num erro sobre o
objecto do negocio e levou-a a celebrar um contrato cujo
objecto essencial desconhecia, defendendo que a
conduta do requerido violou néo so as obrigac6es de
agir de boa fé e com lealdade perante a requerente,
como violou intencional e deliberadamente os deveres
legais de informacéo que sobre ele impendem por forca
dos art.® 312.°, 312.°-A e 312.°-E do Cadigo de Valores
Mobiliarios.

O requerido deduziu oposicao. Alegou, também em
sumula, que:

- ndo se encontram verificados os requisitos para o
decretamento do presente providéncia cautelar;

- previamente a celebracéo do contrato o requerido fez
deslocar as instalacdes da requerente trés funcionarios
seus que expuseram o produto, explicaram o seu
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funcionamento, os seus efeitos, os diversos cenarios
possiveis e as perspectivas que existiam no mercado
sobre as evolucdes futuras, tendo fornecido copia da
apresentacao realizada em suporte escrito e entregue 0s
exemplares dos contratos ao representante da
requerente;

- a requerente manifestou vontade de celebrar os
contratos, aceitando correr 0s riscos inerentes ao
negocio celebrado;

- nunca foi dito a requerente que os produtos eram de
rendimento garantido ou que ndo poderiam implicar
perdas econdmicas.

Apos julgamento, foi proferida sentenca que julgou
procedente a providéncia requerida e ordenou a
notificacdo do requerido para suspender de imediato o
débito do pagamento dos fluxos no ambito do contrato
de Swap de Taxa de juro com a referéncia 5841.001,
celebrado entre requerente e requerida , em 10 de
Marco de 2008.

Inconformada, interpds a requerida competente
recurso, cuja minuta concluiu da seguinte forma:

«1 — A decisdo proferida nos autos deu como verificado
0 requisito da probabilidade séria da existéncia do
direito invocado pela requerente:

2 — Os factos provados manifestamente demonstram
gue a Requerente teve conhecimento exacto dos termos
contratuais, com base em informacéao correcta —
prestada por escrito e oralmente —, fornecida
atempadamente pelos funcionarios do Recorrente, que
Ihe permitiram uma decisdo de contratar esclarecida:
3 — A informagéo prestada na altura pelos funcionérios
do Recorrente era correcta e a Unica possivel face as
circunstancias economicas da altura;

4 — Constando expressamente do contrato a
possibilidade de perdas significativas, € manifesto que
ndo houve violagdo do direito a informacao;

5 — Por estes motivos, a decisdo recorrida viola os
artigos 381° e 387° do C.P.C. Nestes termos, e nos mais
de direito, deve a decisdo recorrida ser revogada — por
nao se verificar o requisito da probabilidade séria da
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existéncia do direito invocado pela requerente —
impondo-se, consequentemente, a revogacao de tal
decisdo e a substituicdo por outra que, declarando néo
se verificar tal requisito indispensavel a procedéncia do
pedido, indefira a providéncia requerida».

A recorrida apresentou contra-alegacées em gque pugna
pela confirmacéo do julgado.

*kx

A Unica questdo decidenda consiste em saber se esta ou
nao verificado in casu um dos requisitos de que a lei faz
depender o decretamento da providéncia, a saber a
probabilidade séria da existéncia do direito invocado
pela requerente.

*kx

Sao de considerar assentes 0s seguintes enunciados de
dados de facto:

1.°-AF... Ld* é uma sociedade comercial por quotas
com o capital social de € 50.000.00, com o numero de
matricula e de identificacio fiscal ..., com sede na Av. ...
, Lisboa, que tem por objecto a construcao civil, compra
e venda de imdveis rasticos e urbanos e a revenda de
bens adquiridos para esse fim.

2.° - Durante o ano de 2007, além do seu Gerente, (...), 0
quadro de pessoal era composto por 2 (duas) pessoas:
uma Escrituraria (...) e um motorista (...).

3°- A contabilidade da sociedade esta confiada a uma
tecnica oficial de contas.

4°- A actividade desenvolvida pela Requerente
concentra-se na actividade imobiliaria, que nos anos de
2007, de 2008 e de 2009 foram particularmente dificeis,
sendo o resultado liquido da sua actividade nos
referidos anos nos valores negativos, respectivamente,
de -€95.425,39, -€1.051.882.10 euros e - 49.246,74 euros.
5°- A Requerente recorreu ao crédito bancario.

6.° - No inicio de Janeiro de 2007. a Requerente tinha
em curso as seguintes responsabilidades perante o
sistema bancario portugués:

a) Junto da C... trés financiamentos de curto prazo, de
que se encontravam em divida, respectivamente, €
201.914,84 (Duzentos e um mil, novecentos e catorze
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euros e oitenta e quatro céntimos), € 549.630,53
(Quinhentos e quarenta e nove mil, seiscentos e trinta
euros e cinquenta e trés céntimos), € 250.000,00
(Duzentos e cinquenta mil euros), no que perfaz o
montante € 1.001.543,37 (Um milhdo, mil quinhentos e
guarenta e trés euros, trinta e sete céntimos);

b) Junto do M... trés financiamentos de curto prazo, de
que se encontrava em divida € 272.730,31 (Duzentos e
setenta e dois mil, setecentos e trinta euros e trinta e um

¢) Junto do CMG..., seis financiamentos, de distintos
prazos, que somavam, todos eles. um total de €
3.675.512.91 (Trés milhdes, seiscentos e setenta e cinco
mil, quinhentos e doze euros e noventa e um céntimos).
7°- O passivo bancario acima referido, no total de
4.949.788.59 (quatro milhées, novecentos e quarenta e
nove mil, setecentos e oitenta e oito euros e cinquenta e
nove céntimos) tem prazos distintos.

8°-Na generalidade dos financiamentos que a
Requerente tinha em curso, as taxas de juros que estava
a suportar oscilavam entre um intervalo que tinha no
seu patamar inferior a Euribor a 6 meses acrescida de
uma margem spread de 2% e, no seu patamar superior,
a Euribor a 6 meses acrescida de uma margem “spread”
de 4%.

9°- A sociedade Requerente é uma “micro” empresa.
10.°- O patrimonio da requerente é constituido por um
conjunto de imoveis de valor consideravel, ndo se
registando, quanto ao passivo referido em 7., qualquer
situacdo de incumprimento.

11°- Visando a reestruturacao do seu passivo, em 22 de
Maio de 2007, a Requerente contraiu junto do
Requerido um financiamento titulado por um Contrato
de Abertura de Crédito por conta corrente com o limite
de €400.000,00 (Quatrocentos mil euros).

12.° - O referido contrato tinha como garantia
constituida a favor do Requerido, um deposito do seu
socio gerente (...), no valor de € 200.000,00 (Duzentos
mil euros).

13°- O Requerido convidou a Requerente a integrar
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uma minoria de clientes de “topo”, escolhidos pelo
préprio Banco para subscreverem um produto
designado ”Contrato de Permuta de Taxa de Juro” ou,
na designacdo anglo-saxénica “Interest Rate Swap”.

14°- Na altura foi dada informacao a Requerente sobre
tal produto, sendo-lhe referido que era um produto que
sO era contratado com clientes muitos especiais, entre 0s
quais se contava a Requerente, e que permitia fixar as
taxas de juros da sua divida.

15.°- O pagamento dos resultados desse contrato,
resultaria da aplicacdo de formulas que foram
apresentadas por escrito, dizendo-se a Requerente na
altura que, caso houvesse uma determinada variacao de
taxa de juro o que era a previsivel que sucedesse, a
Requerente beneficiaria de um saldo de conta e se
houvesse um saldo negativo, mais improvavel, teria
algum prejuizo, mas de pouco significado.

16.°- A contratacao deste produto envolve conhecimento
guanto a evolucéo das taxas de juro.

17.° - Na altura o indexante Euribor estava a subir.
18°-Foi dito a Requerente que ndo teria que pagar nada
«ab initio» como é préprio do Swap, que se baseia num
valor de um activo subjacente que ndo chega a ser
trocado.

19°- Foi neste enquadramento que em 2007, em data
ndo apurada, que o Gerente da Requerente foi visitado
por um grupo de 3 colaboradores do Banco Requerido
gue a convidou a integrar uma minoria de clientes
escolhidos pelo proprio Banco para o produto em causa.
20°- No dia 31 de Maio de 2007, baseando-se na
informacéao que lhe foi disponibilizada, a Requerente
assinou o “Contrato de Permuta de Taxa de Juro”, cujo
teor se encontra junto a fls. 35 (doc. n.° 5 junto com o
requerimento inicial) e que aqui se da por integralmente
reproduzido.

21°- As condices e termos do dito Contrato de Permuta
de Taxa de Juro constam do documento junto a fls. 35,
gue aqui se da por integralmente reproduzido, tomando
como referéncia o conjunto das responsabilidades da
Requerida junto do sistema bancario nacional, i.e. €
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6.000.000,00.

22.°- No dia 18 de Julho de 2007, por iniciativa do
Requerido, o contrato de Permuta de Taxa de Juro
referido em 36° [20°] foi resolvido por acordo e
celebrado um novo Contrato de Permuta de Taxa de
Juro com a referéncia BST 4574.001, nos termos dos
doc.s n.°6 e 7, juntos a fls. 38 a 43, que aqui se dao por
integralmente reproduzidos.

23.°- No contrato referido em 39° [22°] parte-se do
capital subjacente de € 6.000.000,00, retrotraiu-se a sua
entrada em vigor ao dia 4 de Junho de 2007 estabeleceu-
se como termo para a operacéao o dia 4 de Junho de
2012.

24° - A forma de calculo da taxa de juro é a que consta
do documento de fls. 38 a 43.

25°- Considerando a evolucgéo do indexante EURIBOR
no segundo semestre de 2007 e primeiro semestre de
2008, o Contrato de Permuta de Taxa de Juro revelou-
se vantajoso para a Requerida, que viu serem-lhe pagos
0s seguintes fluxos:

a) Em 4 de Junho de 2007, € 7.400.00 (Sete mil e
quatrocentos euros),

b) Em 4 de Setembro de 2007, € 1.533,33 (Mil
quinhentos e trinta e trés euros trinta e trés céntimos);
¢) Em 4 de Dezembro de 2007, € 530,84 (quinhentos e
trinta euros e oitenta e quatro céntimos);

d) Em 4 de Marco de 2008, € 1.668,34 (mil seiscentos e
sessenta e oito euros trinta e quatro céntimos).

No que perfez, 0 montante global de € 11.132,51 (Onze
mil, cento e trinta e dois euros e cinquenta e um
céntimos).

26.°- Em 6 de Marco de 2008, o requerido fez uma nova
apresentacdo a Requerente, que entdo qualificou como
um instrumento de gestdo da Taxa de Juro,
apresentando-lhe os termos indicativos para o mesmo,
nos termos do doc. n.° 8, junto a fls. 44 a 47, que aqui se
dé por integralmente reproduzido.

27.° - Nesse documento o0 Requerido parte uma vez mais
do capital subjacente de € 6.000.000,00 (seis milhoes de
euros), explicando que a Requerente receberia do
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Requerido um fluxo, trimestral, de juros a EURIBOR a
3 Meses desde que esta no trimestre de referéncia se
situasse num intervalo em que fosse superior a 2,50% e
inferior a 5,25%.

28.° - No mesmo documento, o Requerido informa que
“Se a EURIBOR a 3 Meses fosse inferior a 2,50% ou
superior a 5,25%, a Requerente pagaria ao Requerido um
fluxo, trimestral, correspondente aos juros a EURIBOR a
3 Meses, deduzido de 0,20% e acrescida de um spread
condicional (calculado nos termos do contrato)” e que
“Num pior cendrio o cupdo a pagar estd limitado a 2.60%
(100% do tempo fora do intervalo). sem no entanto
condicionar os cupoes seguintes.”

29.°- No dia 10 de Marco de 2008 foi resolvido por
mutuo acordo o Contrato de Permuta de Taxa de Juro
com a referéncia 4574.001, referido em 39.° [22°], e
celebrado um novo Contrato de Permuta de Taxa de
Juro (Interest Rate Swap) com a referéncia 5841.001,
nos termos do documento junto a fls. 48 a 55 (doc n° 9),
gue aqui se da por integralmente reproduzido.

30.°- No paragrafo do Contrato com a epigrafe
“Racional do Contrato” escreve-se que 0 contrato “serve
um objectivo de gestao de taxa de risco da taxa de juro,
permitindo ao Cliente reduzir, em cada periodo de 3
Meses. o custo liquido do financiamento da sua eventual
divida no equivalente a um spread de 0, 20, caso a
Euribor a 3 Meses (fixada no 2.° dia util anterior ao inicio
do respectivo periodo de 3 meses) se mantenha dentro do
intervalo [2,50%:5,25%] .

31.°- No mesmo “Racional do Contrato” escreve-se que
“no caso de. relativamente a qualquer periodo de 3
Meses, a Euribor a 3 Meses (i) subir fortemente,
superando 5.25%, ou descer fortemente, superando
2.50% o Cliente registara uma perda financeira
correspondente a 2,60 (em termos anualizados) no
respectivo periodo. Assim, no pior caso possivel. o
Cliente podera registar uma perda correspondente a,
aproximadamente, o produto de (i) 2,60 pelo (ii) prazo,
em anos, do produto”.

32.°- Apesar de, em 10 de Marco de 2008, a Euribor a 3
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Meses apresentar um valor de 4,558%, a subida do
indexante Euribor a 3 Meses veio a ocorrer.

33.°- Depois de uma subida até ao més de Outubro de
2008, com a crise do “subprime” norte-americano e a
faléncia da “Lehman Brothers”, as taxas de juro e, por
consequéncia, o indexante Euribor a 3 Meses, iniciam
uma longa descida agravada pela crise econémica que,
entretanto, se instalou.

34.°- A Requerente ainda auferiu ganhos nos periodos
gue se venceram em 10 de Junho de 2008 e em 10 de
Setembro de 2008, nos montantes, respectivamente de €
3.066.66 e € 3.066.67, no que perfez o montante global
de € 6.133,33 (seis mil cento e trinta e trés euros e trinta
e trés céntimos).

35.%- Entre Maio de 2007 e Setembro de 2008, a
Requerente auferiu um ganho global de € 17.265,84
(Dezassete mil, duzentos e sessenta e cinco euros e
oitenta e quatro céntimos).

36.°- A crise do “subprime” norte-americano do Verao
de 2008 e a faléncia da “Lehman Brothers”
desencadearam uma forte turbuléncia no mercado
financeiro com reflexos nos indexantes Euribor cujo
valor veio sistematicamente a decrescer.

37.°- A Euribor a 3 Meses registou sucessivamente 0s
seguintes valores:

a) Em 10 de Dezembro de 2008, a Euribor a 3 Meses,
apresentava o valor de 3,376%;

b) Em 10 de Marco de 2009, a Euribor a 3 Meses.
apresentava o valor de 1,687%;

¢) Em 10 de Junho de 2009, a Euribor a 3 Meses.
apresentava o valor de 1,283%;

d) Em 10 de Setembro de 2009, a Euribor a 3 Meses,
apresentava o valor de 0,778%;

e) Em 10 de Dezembro de 2009. a Euribor a 3 Meses.
apresentava o valor de 0,714%;

f) Em 10 de Marco de 2010, a Euribor a 3 Meses,
apresentava o valor de 0,651%.

38.°- A partir de Outubro de 2008 da-se uma queda
sistematica e a pique das taxas de juros.

39.°- O Requerido, nos termos do contrato de permuta,
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debitou a Requerida, respectivamente:

a) Em 10 de Dezembro de 2008, € 3,500,00 (Trés mil e
guinhentos euros);

b) Em 10 de Marg¢o de 2009, € 21.733,33 (Vinte e um
mil. setecentos e trinta e trés euros e trinta e trés
céntimos);

¢) Em 10 de Junho de 2009, € 39.866,67 (Trinta e nove
mil, oitocentos e sessenta e seis euros e sessenta e sete
céntimos);

d) Em 10 de Setembro de 2009, € 39.866,66 (Trinta e
nove mil, oitocentos e sessenta e seis euros e sessenta e
seis céntimos);

e) Em 10 de Dezembro de 2009, € 39.433..34 (Trinta e
nove mil, quatrocentos e trinta e trés euros e trinta e
guatro céntimos)

f) Em 10 de Margco de 2010, € 39.000,00 (Trinta e nove
mil euros).

No que perfaz até a presente data, o0 montante de
183.400,10 (Cento e oitenta e trés mil e quatrocentos
euros e dez céntimos).

40°- A Euribor a 3 Meses mantém-se pelos mesmos
valores, registando, porém, ligeira subida em Julho de
2010.

41.°- O Requerido nunca emprestou ou por outra forma
disponibilizou a Requerente o capital de € 6.000.000,00
(seis milhdes de euros).

42.°- As dificuldades da Requerente perante o
Requerido sdo tais que em 10 de Novembro de 20009,
celebrou com este um contrato de empréstimo no
montante de € 313.706,00, dos quais € 200.000,00 se
destinaram a liquidar o capital em divida do contrato de
abertura de crédito celebrado em Maio de 2007, sendo
os remanescentes € 113.706,00 (Cento e treze mil,
setecentos e seis euros) para solver os pagamentos dos
fluxos de taxas de juros devidos pela Requerente ao
Requerido por forca do Contrato de Permuta de Taxa
de Juro ou Swap referidos nas alineas b), c) e d) do art.°
65.° supra.

43.°- O Requerido propds a Requerente um
financiamento, nos termos e condic¢des do documento
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junto a fls. 72 (doc. n.°13).

44..°- Ao constatar a proporgao que o assunto estava a
tomar, a Requerente fez sucessivas diligéncias junto do
Requerido no sentido de se encontrar uma solugéo.
45.°- Para resolver o contrato antecipadamente no dia
10 de Marco de cada ano civil, tal sé seria possivel desde
gue a Requerente pagasse um valor, calculado pelo
Agente Pagador (...).

46.°- Segundo informacéao do Requerido, tal resolucéo
implicaria o pagamento pela Requerente de um valor
aproximado de € 500.000,00 (Quinhentos mil euros).
47°- Nos termos do Anexo 1 ao Contrato de Permuta de
Taxa de Juro, o Método do Valor do Mercado utilizado
para calculo do valor a pagar no caso de Resolucéo
Antecipada consiste, nomeadamente, no:

“Método de calculo pelo qual se determina em relacido a
uma ou mais Operac0des cujo vencimento se tenha
antecipado, uma quantia (na Moeda de Pagamento)
apurada pelo Agente Calculador, nos termos deste
Contrato, tendo como base cotacdes solicitadas a
Entidades de Referéncia. Cada cotacdo expressara a
guantidade que uma Parte receberia (caso em que esta
quantia deve expressar-se com sinal positivo) ou pagaria
(caso em que esta quantia devera expressar-se com sinal
negativo) por contratar uma Operagdo com a Entidade
de Referéncia, que tivesse o efeito de manter para essa
Parte o valor econémico da Operacgdo ou conjunto de
Operacdes cujo vencimento foi antecipado,
considerando pagamentos e recebimentos que deveriam
ter-se realizado apos a data de Vencimento Antecipado.
O Agente Calculador, responsavel por determinar a
quantia solicitaréa cotagdes as Entidades de Referéncia,
na medida do possivel, no mesmo dia e hora, da data do
Vencimento Antecipado ou, 0 mais breve possivel depois
dessa data. No caso de se obter mais de trés cotacoes,
calcular-se-a a média aritmética de todas elas
desprezando as cotagfes que tenham o maior e 0 menor
valor. Obtendo-se apenas trés cotagdes e sendo
diferentes, o Valor de Mercado sera o valor intermédio.
Se forem obtidas unicamente trés cotac6es e duas delas
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forem iguais, o Valor de Mercado sera a média
aritmética das trés cotagdes. Se forem obtidas menos de
trés cotacdes considerar-se-a que a determinacéo do
Valor de Mercado néo é possivel».

48. Se a requerente quisesse resolver antecipadamente o
Contrato de Permuta de Taxa de Juro teria tido que
pagar em Marco de 2010 um montante que, segundo 0
Requerido, rondaria os € 500.000,00 (quinhentos mil
euros).

49.°- O Requerido trata-se de uma das maiores
instituicdes de crédito europeias.

50.°- O mercado imobiliario estad em dificuldades, pelo
gue a A. ndo consegue vender o patriménio que tem.
51.° Desde antes de 2007 que se foi desenvolvendo uma
relacdo de crescente confianca entre as partes, fruto da
relacdo comercial que mantinham.

52.°- A partir de meados de 2005 viveu-se uma fase
ascendente dos mercados financeiros, em que o custo do
dinheiro subia acentuadamente, com o paralelo
aumento substancial das principais taxas de juros
(nomeadamente a Euribor).

53.° Em consequéncia dessas subidas. o custo do
endividamento era (foi) crescente, passando particulares
e empresas a ter de suportar um valor de juros sempre
superior durante o periodo em questéo.

54°- Desde Janeiro de 2007 a Outubro de 2008 a
Euribor subiu consecutivamente.

55.% A partir de 2007, a par da subida generalizada das
matérias primas (como o petroleo) e das taxas de juro
de referéncia. o mercado imobiliario comecou a dar
sinais de saturacao.

56.°- Em Janeiro de 2007 a Requerente subscreveu um
primeiro contrato de permuta de taxa de juro, nos
termos do documento junto a fls. 103, cujo teor se da
aqui por integralmente reproduzido.

57°- A Requerente solicitou o financiamento referido no
art 14° do requerimento inicial [n.° 11]para fazer face as
despesas correntes e de financiamento de que a mesma
necessitava.

58.°- O valor de € 6.000.000 constante dos contratos de
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permuta de taxa de juro, corresponde, grosso modo, a
soma do endividamento da Requerente, referida no art.
7° do requerimento inicial [n° 6].

59.°- O Requerido propés a Requerente a assinatura do
contrato referido no art. 36° do requerimento inicial [n.°
20], que permitiria a Requerente fixar a taxa de juro
praticada nos contratos de financiamento que tinha em
Curso.

60.°- Previamente a celebracéo do contrato o Requerido
fez deslocar as instalacGes da Requerente trés
funcionarios seus que expuseram o produto, explicaram
0 seu funcionamento, os seus efeitos, os diversos
cenarios possiveis e as perspectivas que existiam no
mercado sobre as evolucdes futuras, tendo fornecido
copia da apresentacao realizada em suporte escrito.

61°- Os funcionarios do Requerido entregaram o
exemplar do “Contrato de Permuta de Taxa de Juro” ao
representante da Requerente.

62.°- O segundo contrato de permuta referido em 39° do
Requerimento inicial [n.° 22] visava ndo apenas a gestao
da taxa de juros aplicavel aos financiamentos que a
Requerente tinha em curso mas também uma
bonificacdo das mesmas no caso de as taxas descerem.
63.°- Em relagdo ao terceiro contrato, a Requerente
contratou-o a fim de beneficiar de uma ulterior
bonificacdo das taxas de juro desde que a Euribor se
mantivesse dentro de um determinado intervalo (entre
2,50% e 5,25%).

64.°- A Requerente assinou o documento junto a fls. 35,
cujo se teor se da aqui por integralmente reproduzido,
da qual consta designadamente que o contrato em
questio “serve um objectivo de gestiao de risco”, “no
caso da Euribor a 3 meses superar nalgum trimestre
4.90%. o Cliente deixara de beneficiar da cobertura de
risco, passando a pagar uma taxa fortemente crescente
com a Euribor a 3 meses, mas nunca superior a 11.20%.
Assim, o cliente registara uma perda com o contrato nos
trimestres em que a Euribor 3 Meses seja superior a
4,95% e tanto mais, quanto maior a Euribor a 3 meses,
ndo podendo em caso algum, a perda exceder 5.00% por
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ano” e que o cliente “tem perfeito conhecimento que as
operacdes de derivados, como € o caso desta operacao.
implicam o risco de perdas financeiras significativas se a
evolucgdo das condicbes de mercado for desfavoravel”.
65.°- O gerente da requerente negociou os contratos de
financiamento a que aludem os art. 7° e 14° do
requerimento inicial [n.° 6 e 11].

66.°- A Requerente solicitou a resolugdo dos contratos,
tendo o Requerido indicado qual seria o valor a pagar
face as situacdes de mercado, e uma vez que a
Requerente lhe indicou ndo dispor de meios de
pagamento de tal quantia, o Requerido apresentou a
possibilidade de financiamento que consta do
documento junto a fls. 72.

*kx

Sabido é que constituem requisitos ou pressupostos do
procedimento cautelar comum, instaurado ao abrigo
dos artigos 381.° e ss. do CPC , os seguintes:

i) Probabilidade séria da existéncia do direito invocado;
i) Fundado receio de que outrem, antes da acc¢ao ser
proposta ou na pendéncia dela, cause leséo grave e
dificilmente reparavel a tal direito;

1ii) Adequacéo da providéncia a situacéo de leséo
iminente;

iv) N&o ser o prejuizo resultante da providéncia
superior ao dano que com ela se pretende evitar;

v) N&o existéncia de providéncia especifica que acautele
aquele direito.

E uniforme o entendimento de que enquanto o fumus
boni juris pressupde apenas um juizo de
verosimilhanca, ja no que respeita ao periculum in mora
o legislador é mais exigente e exige um convencimento
seguro do julgador quanto a sua verificacéo.

O primeiro grau considerou que «a Autora celebrou
com o Requerido, este na qualidade de intermediario
financeiro, trés contratos de permuta financeira, na
modalidade de Swap de juro, permitindo o
desenvolvimento ulterior de uma série de relacGes
juridicas, reguladas pelo dito contrato, qualificavel como
um instrumento financeiro derivado denominado».
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Por outro lado, entendeu mostrarem-se preenchidos
todos os requisitos de que a lei faz depender o
decretamento da providéncia cautelar comum,
designadamente «a probabilidade séria da existéncia do
direito — Incumprimento dos deveres do intermediario
financeiro».

A este proposito - o Unico capitulo que esta em causa no
presente recurso -, , concluiu: «<Em suma,
independentemente de o Requerido ter feito prova de
gue os seus funcionarios expuseram o produto,
explicaram o seu funcionamento, os seus efeitos, 0s
diversos cenarios possiveis e as perspectivas que
existiam no mercado sobre as evolucdes futuras, tendo
fornecido copia da apresentacao realizada em suporte
escrito, o certo é que a Requerente logrou demonstrar
gue Ihe foi dito pelos mesmos funcionarios que se
houvesse um saldo negativo, o que era improvavel, teria
algum prejuizo, mas de pouco significado, negando com
este comportamento activo o elevado padréo de
diligéncia e lealdade a que esté adstrito o intermediario
financeiro.

Conclui-se, assim, que o0 Requerido ndo cumpriu o seu
dever de informacéo sobre os contornos do instrumento
financeiro proposto, nomeadamente advertindo a
Requerente acerca dos riscos da operagdo. mostrando-se
indiciada a violacédo pelo Requerido da clausula geral de
proteccdo do investidor insita no art. 312°, n° 1. al. a) do
C.V.M. (actual art. 312°, n ° 1, al. ) do C.V.M., na
redaccao introduzida pelo Dec. Lei n° 357-A/2007, de 31
de Outubro).

Mostra-se, assim, indiciariamente demonstrado o
primeiro pressuposto de procedéncia da presente
providéncia, isto €, a probabilidade da existéncia do
direito da requerente por ela invocado (violacdo do
dever de informacé&o por banda do requerido».

N&o podemos secundar este entendimento.

Na definicdo de Paulo Camara swaps sdo contratos
através dos quais uma parte transfere risco economico
inerente a um activo para outra parte, em troca de uma
remuneracdo. Os contratos de swaps podem envolver
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liquidacdao fisica, dando origem a aquisi¢cao de activos
fisicos 8Incluindo mercadorias) ou assumir referéncias
meramente nocionais, 0 que 0s aproxima dos contratos
diferencias» (Manual de Direito dos Valores
Mobiliarios, Almedina, Coimbra, 2009:202).

Mais esclarecedora, nos parece, porém, a abordagem
feita por José Engracia Antunes, até pelos exemplos que
dé e que ajudam a explicar a figura.

Para este autor «designa-se por «swap» (literalmente,
troca ou permuta) o contrato pelo qual as partes se
obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas
guantias pecuniarias, na mesma moeda ou em moedas
diferentes, numa ou varias datas predeterminadas,
calculadas por referéncia a fluxos financeiros associados
a um activo subjacente, geralmente uma taxa de cambio
ou de juro.

A semelhanca dos demais derivados, 0s «swaps» sao
fundamentalmente um instrumento de cobertura de
risco, que permite as empresas, em particular,
salvaguardar-se das consequéncias adversas das
oscilacOes desfavoraveis das taxas de juro e de cambio,
embora também sejam ocasionalmente utilizados para
finalidades arbitragistas, especulativas, e até puramente
contabilisticas». (Os Instrumentos Financeiros,
Almedina, Coimbra, 2009:167/168).

Os «swaps» sdo um tipo de instrumento financeiro
derivado nominado, previsto no artigo 2.°, n.° 1, alinea
e), do CVM, sendo que na figura que releva para este
recurso - «swaps» de juros - «as partes contratantes
acordam trocar entre si quantias pecuniarias expressas
numa mesma moeda, representativas de juros vencidos
sobre um determinado capital hipotético, calculados por
referéncia a determinadas taxas de juro fixas e/variaveis
(...)» (op. cit:172).

Convocando de novo Paulo Camara, diremos que «um
dos alicerces do sistema mobiliario reside na funcéo de
apoio, de assisténcia, de aconselhamento e conselho que
os intermediarios financeiros desempenham em relacéo
aos seus clientes.

Por isso, os intermediarios devem pautar, em geral, 0
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seu comportamento, no seu relacionamento que
estabelecem com os intervenientes no mercado, por
critérios de transparéncia (artigo 304.°, n.° 1). Mais
concretamente, o intermediario deve prestar ao seu
cliente, relativamente aos servigos que ofereca, que lhe
sejam solicitados ou que efectivamente preste, todas as
informagdes necessarias para uma tomada de decisdo
esclarecida e fundamentada (artigo 312.°, n.° 1).

Além dos elementos identificativos do intermediario e
do servico prestado, os elementos sobre que recai 0
dever de informacao séo os seguintes:

- a categorizacao do cliente e 0 seu eventual direito de
requerer uma categorizacao diferente;

- eventuais conflitos de interesses do intermediario
financeiro ou das pessoas que em nome dele agem
tenham no servigo a prestar, sempre que comportem o
risco de os interesses dos clientes serem prejudicados;
- 0s instrumentos financeiros e as estratégias de
investimento propostas;

- 0S riscos especiais envolvidos nas operacdes a realizar
(artigo 312.°-E);

- a politica de execucdo de ordens e, se for o caso, a
possibilidade de execucédo de ordens de clientes fora de
mercado regulamentado ou de sistema de negociagao
multilateral;

- a existéncia ou a inexisténcia de qualquer fundo de
garantia ou de proteccéo equivalente que abranja os
Servicos a prestar;

- 0 custo do servico a prestar (artigo 312.°-G)» (op. cit:
738).

Ora, no caso ocorrente estamos perante trés contratos
de permuta de taxas de juro, instrumentos financeiros
derivados, que implicam a permuta de dois fluxos
monetarios futuros.

Os Interest Rate Swap sdo contratos com um forte
pendor aleatorio, sendo pacifico que «o uso dos
derivados deve ser cuidadosamente considerado pelos
investidores, porque permite grandes alavancagens
cujos prejuizos podem exceder largamente o capital
investido nestes instrumentos» (www.thinkfn.com).
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O risco de investidores ndo qualificados contratarem
servigos financeiros num contrato que se presume de
comercializacdo agressiva, € significativamente limitado
guando exista uma relacéo de clientela com o banco,
como era o caso, e da qual a requerente chegou a retirar
proveitos. A requerente ndo era, longe disso, uma
investidora ocasional.

Provou-se designadamente que:

- O pagamento dos resultados desse contrato, resultaria
da aplicacéo de formulas que foram apresentadas por
escrito, dizendo-se a Requerente na altura que, caso
houvesse uma determinada variacdo de taxa de juro o
que era a previsivel que sucedesse, a Requerente
beneficiaria de um saldo de conta e se houvesse um
saldo negativo, mais improvavel, teria algum prejuizo,
mas de pouco significado.

- Depois de uma subida até ao més de Outubro de 2008,
com a crise do “subprime” norte-americano e a faléncia
da “Lehman Brothers”, as taxas de juro €, por
consequéncia, o indexante Euribor a 3 Meses, iniciam
uma longa descida agravada pela crise econémica que,
entretanto, se instalou.

- A Requerente ainda auferiu ganhos nos periodos que
se venceram em 10 de Junho de 2008 e em 10 de
Setembro de 2008, nos montantes, respectivamente de €
3.066.66 e € 3.066.67, no que perfez o montante global
de € 6.133,33 (seis mil cento e trinta e trés euros e trinta
e trés céntimos).

- A partir de 2007, a par da subida generalizada das
matérias primas (como o petroleo) e das taxas de juro
de referéncia. o mercado imobiliario comecou a dar
sinais de saturacéo.

- Previamente a celebracdo do contrato o Requerido fez
deslocar as instalacfes da Requerente trés funcionarios
seus que expuseram o produto, explicaram o seu
funcionamento, os seus efeitos, os diversos cenarios
possiveis e as perspectivas que existiam no mercado
sobre as evolucdes futuras, tendo fornecido copia da
apresentacao realizada em suporte escrito.

- Os funcionérios do Requerido entregaram o exemplar
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do “Contrato de Permuta de Taxa de Juro” ao
representante da Requerente.

- O segundo contrato de permuta referido em 39° do
Requerimento inicial [n.° 22] visava ndo apenas a gestao
da taxa de juros aplicavel aos financiamentos que a
Requerente tinha em curso mas também uma
bonificacdo das mesmas no caso de as taxas descerem.

- Em relagéo ao terceiro contrato, a Requerente
contratou-o a fim de beneficiar de uma ulterior
bonificacdo das taxas de juro desde que a Euribor se
mantivesse dentro de um determinado intervalo (entre
2,50% e 5,25%).

- A Requerente assinou o documento junto a fls. 35, cujo
se teor se da aqui por integralmente reproduzido, da
gual consta designadamente que o contrato em questao
“serve um objectivo de gestao de risco”, “no caso da
Euribor a 3 meses superar nalgum trimestre 4.90%. o
Cliente deixara de beneficiar da cobertura de risco,
passando a pagar uma taxa fortemente crescente com a
Euribor a 3 meses, mas nunca superior a 11.20%.
Assim, o cliente registara uma perda com o contrato nos
trimestres em que a Euribor 3 Meses seja superior a
4,95% e tanto mais, quanto maior a Euribor a 3 meses,
ndo podendo em caso algum, a perda exceder 5.00% por
ano” e que o cliente “tem perfeito conhecimento que as
operacdes de derivados, como € o caso desta operacao.
implicam o risco de perdas financeiras significativas se a
evolugéo das condigdes de mercado for desfavoravel”.
Em face destes factos, e considerando o risco, de que a
requerente ndo se pode eximir, inerente a operacao
contratada, ndo se pode sustentar, como faz a decisao
recorrida, que houve violagéo do dever de informacéo
por banda da requerida, mesmo que a eventual culpa do
banco deva ser apreciada a luz de «elevados padroes de
diligéncia». Na verdade, ndo se pode assacar, sem
critério, a todos os operadores financeiros a
responsabilidade pela crise financeira internacional que
teve o seu culminar na crise do “subprime” norte-
americano e a faléncia inesperada do “Lehman
Brothers”, em Setembro de 2008, seis meses depois da
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Pelo exposto acordamos em julgar procedente a
apelacéo, e, consequentemente em revogar a decisao
recorrida que se substitui por outra que indefere a
providéncia requerida.

Custas pela recorrida.

*k*k

Lisboa, 17 de Fevereiro de 2011

Luis Correia de Mendonca
Maria Amélia Ameixoeira
Carlos Marinho

celebracéo do terceiro contrato de permuta de juros.
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