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I
A QUESTAO

Nos anos de 2007 e 2008, nos ultimos tempos de euforia dos
mercados financeiros e muito perto do dealbar da crise econdmica
que se seguiu a faléncia do Lehman Brothers, as taxas de juro eram
altas e muitos operadores econdmicos com contratos sujeitos a flu-
tuagodes, potencialmente desfavoraveis, de taxas de juro procura-
ram encontrar em contratos de swap (permuta) celebrados com ins-
tituicdes financeiras a protecdo contra uma subida de taxas que
julgavam imparavel. Ao lado desses contratos, motivados pelo

(*) Artigo destinado a obra colectiva, no prelo, em memoria dos Professores Dou-
tores Palma Carlos e Castro Mendes.
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escopo de cobertura dum risco real, muitas institui¢des financeiras
puseram a disposi¢cao dum universo, mais ou menos restrito, de
clientes um outro tipo de contrato de swap, que, desligado de qual-
quer operagdo econdmica concreta, constituia, ainda que formal-
mente sob a mesma capa, um instrumento financeiro puramente
especulativo.

A subsequente queda das taxas de juro a que tais contratos
foram indexados acabou por se revelar altamente lucrativa para as
institui¢des financeiras e prejudicial para os seus clientes.

Para fixar ideias, imaginemos uma hipotese-tipo.

Em principios de 2008, o banco S e a sociedade D celebram
um contrato de troca de taxas de juro para ser executado
durante um periodo de cinco anos. Por ele, S vincula-se a
pagar a D, trimestralmente, a quantia correspondente a aplica-
cdo da taxa de juro variavel Euribor a 3 meses a “importancia
nominal” de 5.000.000,00€ e D vincula-se a pagar ao banco
prestacgdes trimestrais correspondentes a aplicagdo, sobre a
mesma importancia convencionada, da taxa de juro fixa
de 4,66% ou da taxa variavel de juros Euribor a 3 meses, con-
soante esta seja, respetivamente: inferior a 4,15% ou de valor
compreendido entre 4,66% e 5,3%; superior a 5,3% ou de
valor compreendido entre 4,15% e 4,66% exclusive.

Ainda que no documento que formaliza o contrato se diga que
este serve um objetivo de gestdo de risco de taxa de juro, nele ndo ¢
feito qualquer reporte do capital nominal de 5.000.000,00€ a um
ativo subjacente que respeite a aplicagdes reais entre as partes ou
entre D e terceiros. O contrato é expressamente qualificado como
operacao de derivados, sem a minima referéncia a operagdes de
financiamento real entre as partes ou entre D e terceiros, tanto assim
que nele s6 abstratamente sao referidos os riscos da operagdo, em
particular o risco de o cliente registar uma perda financeira. A impor-
tancia nominal ¢ definida como montante-base da transacao, sobre o
qual incidem os calculos decorrentes da operagao.

Continuaremos a ndo fugir muito a pratica normal de ha
5 anos se imaginarmos ainda que o contrato prevé a possibilidade
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de resolu¢do do swap, acrescentando, porém, que, se for D a
resolvé-lo, ela tera de suportar custos indeterminados, a liquidar.

E facto notério que a taxa Euribor a 3 meses s6 em fevereiro
de 2009 desceu abaixo do patamar de 2%, que, até hoje, nunca
mais voltou a atingir. Ao invés, desde a sua criagdo, em 1999,
tinha-se mantido sempre superior a esse patamar e com maior fre-
quéncia em valores entre 3% e 5%. S6 depois do inicio da crise
econdmico-financeira desencadeada em finais de 2008 ¢ que veio a
atingir os baixos valores (sempre inferiores a 1% e, por fim,
de 0,2%) em que hoje vegeta.

Se, com fundamento na anormalidade desta situagdo e na
sua nao previsao pelas partes, D propuser contra S uma agao
declarativa em que peca que seja resolvido o contrato, em que
medida a aleatoriedade do contrato de permuta de taxas de juro,
conjugada com a ndo estatui¢ao pelas partes de um limite minimo
a partir do qual ndo tivesse lugar o pagamento das prestagdes tri-
mestrais estipuladas, afasta a aplicacdo do regime do art. 437.°-1
do Codigo Civil, tornando inadmissivel a resolugdo unilateral por
alteracdo das circunstancias? E — questdo prévia — devera
(e podera oficiosamente) o contrato ser tido por valido em face da
ordem juridica portuguesa, ou a sua finalidade meramente especu-
lativa feri-lo-a de total nulidade ou sujeita-lo-a ao regime das
obrigacées naturais?

Nao se trata de questdes novas, mas a conjuntura econo-
mico-financeira atual confere-lhes especial acuidade. A demons-
tra-lo, estdo os muitos casos discutidos nos tribunais.

Na vizinha Espanha, ¢ normalmente pedida a anulagao do con-
trato de swap (as mais das vezes de cobertura do risco derivado de
um financiamento real) por erro sobre a extensao do risco do pro-
duto, provocado por deficiéncia de informacao por parte da insti-
tuicdo financeira. Ascendem ja a muitas dezenas as anulagdes
decretadas pelos tribunais de apelagdo (audiencias provinciales)(").

(") Sirva de exemplo a sentenca da Audiencia Provincial de Leon de 12.07.12: por
violagdo do dever de informagdo, com a consequéncia de produzir erro (sobre a extensdo
do risco do produto) na celebracdo de contrato de swap formalizado em 01.02.07 e
14.09.07 para cobertura do risco da taxa de juro, indexada a Euribor a 3 meses, de emprés-
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Entre no6s, o recente acordao do Tribunal da Relacdo de Guima-
raes (TRG) de 31.01.13, <www.dgsi>, proc. 1387/11.5TBBCL.GI,
resolveu um contrato de swap celebrado em 2008 para cobertura
do risco de subida das prestagdes de um contrato de locagao finan-
ceira imobiliaria, indexadas a taxa Euribor a 3 meses, com funda-
mento na anormalidade do montante atingido por aquelas taxas em
consequéncia da atual crise econdmico-financeira e com retroativi-
dade (abrangendo prestagdes pagas) a fevereiro de 2009, data da
queda abrupta do referido indice. Perante situacdo de facto seme-
lhante (também swap para cobertura de risco decorrente da
subida de taxas de juro de empréstimos bancarios existentes), mas
em que nao era pedida a resolucdo ou modificacdao do contrato por
alteragdo de circunstincias, mas sim a anulacdo do contrato
por erro e violagdo de deveres de informacdo, decidiu o TRL
em 17.12.11 (providéncia cautelar) e em 25.09.12 (respetiva acao
principal), manter as decisdes de improcedéncia recorridas.

Note-se que o erro do art. 252.°-2 ¢ a alteracao de circuns-
tancias do art. 437.°-1 do nosso Cédigo Civil repousam ambos
sobre a base negocial(®), mas que a melhor configuracio do erro-
-vicio provocado por falta de informagao sobre o risco do produto
serd a de erro sobre as qualidades do objeto (concretamente, a
estabilidade da taxa Euribor), regulado pelo art. 251.° do Cddigo
Civil e suscetivel de integrar a figura do dolo por parte da institui-
¢ao financeira (art. 253.°-1 do Cédigo Civil). Outra perspectiva
levaria ainda a considerar a hipdtese de se verificar um negocio
usurario (art. 282.° do Codigo Civil). Destas varias configuracdes
ndo trata o presente estudo.

timos bancarios existentes, o tribunal anulou o dito contrato ¢ ordenou a restitui¢ao de
todas as quantias pagas pelas partes em seu cumprimento (<www.portaljuridico.lexnova.
es/jurisprudencia/juridico/152890/sentencia-ap.-leon>, proc. 294/2012). Nao se trata de
caso isolado e a polémica sobre os contratos de swap mantém-se, em Espanha, muito viva.

(?)) Adiferenca esta em que o erro incide sobre circunstancias passadas ou atuais (a
data do contrato), enquanto a alterac@o de circunstancias se da posteriormente a celebragiao
do contrato. Veja-se, com varios exemplos, ANTONIO PINTO MONTEIRO, Erro e doutrina
da imprevisdo, Estudos de Direito do Consumidor, n.° 6 (2004), ps. 319-339, em especial
aps. 329 e 336-337 (critério geral de distin¢ao) e, discordando da perspetiva dominante na
jurisprudéncia em casos de aplicagdo do bem a fim diferente do declarado, a pp. 330-335.
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Quanto a validade juridica do contrato de swap, durante muito
tempo olhado sempre com grande desconfianga, continua a ser
posta em causa por parte da doutrina quando visa finalidades pura-
mente especulativas, enquanto outra parte tende mesmo entao a
aceita-la, deduzindo-a da sujei¢ao dos operadores financeiros que
o praticam as normas reguladoras dos mercados mobilidrios, esta-
tuidos em transposi¢ao de diretivas comunitarias.

1T
NATUREZA E REGIME DO CONTRATO DE SWAP

1. Caracterizacio

Diz-se contrato de swap (troca ou permuta) aquele “pelo qual
as partes se obrigam ao pagamento reciproco e futuro de duas
quantias pecunidrias, na mesma moeda ou em moedas diferentes,
numa ou varias datas predeterminadas, calculadas por referéncia a
fluxos financeiros associados a um ativo subjacente, geralmente
uma determinada taxa de cdmbio ou de juro”(®). A referéncia a um
ativo subjacente € caracteristica propria dos instrumentos financei-
ros derivados, que resultam de “contratos a prazo celebrados e
valorados por referéncia a um determinado ativo subjacente(*).
Este ativo pode revestir natureza corpdrea ou incorpoérea, real ou
virtual, industrial ou financeira, juridica ou econdmica, consti-
tuindo, porém, ponto essencial que o seu valor esteja sujeito a ris-
cos de variacao”(%).

O contrato de swap surgiu como “um contrato pelo qual as
partes se obrigavam reciprocamente a pagar, em datas futuras, o

(®) Jost ENGRACIA ANTUNES, Os instrumentos financeiros, Coimbra, Almedina,
2009, p. 167.

(*) ENGRACIA ANTUNES, cit., p. 119.

(°) ENGRACIA ANTUNES, cit., p. 131.
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montante das obrigacdes [da] outra parte perante terceiro, por
efeito de contratos de mituo (ou de outros contratos financei-
ros), expressas em divisas diferentes ou com diferentes modalida-
des de taxa de juro, v.g. taxa de juro fixa e taxa de juro variavel”(°).
O swap apareceu, por isso, com a funcao de cobrir o risco ine-
rente a uma operacao econémica subjacente. Uma empresa con-
trai um empréstimo bancario, mas receia que a taxa de juro, inde-
xada a um valor variavel, se lhe torne insuportavel; ou, contratando
a prazo a importagdo ou a exportacdo de certa mercadoria, receia
que a taxa de cambio se lhe torne desfavoravel. Troca por isso a
taxa de juro ou de cdmbio varidvel por uma taxa fixa, assim se
garantindo contra as flutuagdes de mercado que receia.

Esta finalidade de cobertura de riscos inerentes a atividade
economica ndo exclui finalidades de especulacido, na medida em
que o swap, tal como os outros derivados, pode permitir realizar
aplicagoes lucrativas com base na antecipagao do sentido da evolu-
¢do do valor dos ativos subjacentes; mas, por importantes que pos-
sam ser no plano da motivagao, estas finalidades devem ter-se por
secundarias ou complementares, sob pena de descaracterizacao
da figura(’).

Estou, por isso, com HELDER MOURATO quando este entende
que o swap pressupde “uma realidade prévia que lhe ira subjazer
e que subsiste de forma independente”, tendo como funcao (ou

(°) CARrLOS FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos, Coimbra, Almedina, 2011, II,
ps. 117-118.

(7) Pelos cultores do direito bancario sdo hoje, por vezes, postas lado a lado as
finalidades de cobertura de risco e de especulagdo. Veja-se, por exemplo, FERREIRA DE
ALMEIDA, Contratos, cit., I, p. 118, MARIA CLARA CALHEIROS, O contrato de swap,
Coimbra, Coimbra Editora, 2000, p. 65, ou ENGRACIA ANTUNES, cit., ps. 123-124. Mas,
enquanto para o primeiro € irrelevante que as partes prossigam uma ou outra dessas finali-
dades, e portanto exclusivamente a de especulacdo, ja os dois autores restantes parecem
considerar que ha sempre a finalidade de cobertura de risco para uma das partes. Cf. infia,
nota 21, para CLARA CALHEIROS. Quanto a ENGRACIA ANTUNES, ¢ elucidativa a nota 253 da
p- 125 da sua obra, onde se 1€ que “a dimensdo especulativa é, hoje como ontem, funda-
mental no mercado de derivados®, mas logo a seguir que “cobertura do risco e especulagido
sdo duas faces da mesma moeda, s6 abstratamente sendo cindiveis: com efeito, um
empresario s6 pode cobrir um determinado risco da sua atividade econdémica se encontrar
no mercado um investidor ou especulador disposto a assumi-lo, sendo os derivados justa-
mente um mecanismo de concretizagdo massificada dessa transferéncia de risco”.
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causa) cobrir o risco inerente a essa realidade subjacente(®), sem
que se possa falar de abstracdo: ao contrario do que acontece nos
titulos de crédito apds o primeiro endosso(?), a referéncia a causa
do instrumento derivado mantém-se enquanto ele durar, como ele-
mento integrante do contrato que o constitui('?).

Nao quer isto dizer que a categoria formal do instrumento
derivado ndo seja, na pratica, utilizada sem ligacdo a uma reali-
dade subjacente, para fins puramente especulativos. A fun¢do do
instrumento, tal como inicialmente se apresentou, ¢ entdo des-
viada. No caso do swap de taxa de juro que nao vise cobrir um
risco de variacdo de valor respeitante a determinada ou determina-
das operagdes, econdmicas ou puramente financeiras, que pura e
simplesmente ndo existem, ha um contrato meramente especula-
tivo, em que a troca mais ndo serve do que uma finalidade de jogo
ou aposta('!). Entdo, das duas uma: ou o jogo ¢ ilicito e o contrato
¢ irremediavelmente nulo; ou o jogo ¢ licito e dele resultam apenas
obrigacdes naturais, ressalvada ainda a fraude do credor na exe-
cucdo do contrato('?) (art. 1245.° do Cédigo Civil).

A 1ilicitude, consistindo na ofensa, direta ou indireta, do dever
imposto por uma norma, que se exprime, no negocio juridico, pela

(¥) HELDER MOURATO, O contrato de swap de taxa de juro, Lisboa, FDUNL,
2012, ps. 5, 45 e 56 (tese de mestrado, ainda inédita, apresentada e discutida na FDUNL).
Adiante preciso o que ¢ de entender por causa num contrato inominado (infra, nota 23).

(°) A verdadeira abstrag@o da-se nos titulos de crédito com a entrada de terceiros
na relagdo cambiaria, dado que as excegdes respeitantes a relagao fundamental originaria,
ainda que esta ndo seja mencionada no titulo, sdo oponiveis pelo aceitante ao sacador, mas
ndo ao terceiro tomador, ainda que mencionadas no titulo e com a tinica excegao da atua-
¢ao0 em detrimento consciente do devedor (art. 17.° da Lei Uniforme).

(%) HELDER MOURATO, cit., p. 5.

(") Os contratos de jogo e de aposta tém regras comuns, pelo que, como sempre
dizem os autores, ndo tem interesse pratico distingui-los entre si (por todos: MARIO JULIO
DE ALMEIDA COSTA, Direito das obrigagdes, Coimbra, Almedina, 1994, p. 151 (1)). Mais
importante ¢ a sua distingdo externa, perante os outros contratos aleatérios. Visam a atri-
buigao dum beneficio a uma das partes, sendo incerto, quando sao celebrados, quem sera o
beneficiario, o que dependera do resultado dum evento, seja este exterior as partes ou
ocorra na sequéncia duma sua atividade. Tenham fim ladico ou especulativo, eriam um
risco proprio, em prejuizo de um dos dois contraentes (indeterminado). O contetido da
prestagdo ao beneficiario premiado pode variar consoante o contraente que dela auferira.

(?) Esta fraude verificar-se-ia, por exemplo, se S estivesse implicado no escéan-
dalo internacional dos acordos interbancarios para manipulagao das taxas Libor e Euribor.
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contrariedade a lei do objeto ou do fim negocial (arts. 280.° e 281.°
do Codigo Civil), ¢ distinta do ndo preenchimento do modelo legal
de determinado ato juridico('®). No caso do art. 1245.° do Cédigo
Civil, parecerd, a primeira vista, que a ilicitude s6 pode consistir na
contrariedade a outra norma do sistema: o contrato que preencha o
modelo legal do jogo ou aposta é, em principio, nulo, mas, quando
o seu objeto ou fim ndo contrarie o dever imposto por outra norma
juridica, constitui uma obrigacao natural, por sua vez so afastada
quando essa contrariedade se verifique('4). Mas a consideragao de
que, na letra da lei, a licitude tem carater excecional (“porém,
quando licitos”) e o confronto da norma do art. 1245.° do Codigo
Civil com a do art. 3.°-1 do DL 422/89, de 2 de dezembro('®), mos-
tra que ¢ a prépria norma geral a ferir o contrato de ilicitude, s6
excetuada quando outra norma admita certo tipo de jogo ou
aposta('®).

(%) CariOoTA FERRARA, Il negozio giuridico nel diritto privato italiano, Napoli,
1948, ps. 31-32; JoAo DE CASTRO MENDES, Teoria geral do direito civil, Lisboa, AAFDL,
1979, 111, ps. 759-761.

(") Neste sentido vai ALMEIDA COsTA, Direito das obrigacées, cit., p. 151 (2), ao
distinguir o jogo tolerado do jogo autorizado (ou “permitido”, como se diz no art. 3.°-1
do DL 422/89, de 2 de dezembro: cf. nota seguinte). Era o que propunha ADRIANO VAZ
SERRA no ambito dos trabalhos preparatorios do Codigo Civil: a finalidade do contrato de
jogo ou aposta nao € tao respeitavel que deva proporcionar ao vencedor a agao de cumpri-
mento, mas, ndo devendo tdo-pouco ser sempre tido como imoral, o regime da obrigagdo
natural é o que, em regra, se lhe adequa (Obrigac¢des naturais, BMJ, 53, p. 103). Vaz
SERRA prop0s, por isso, um regime diferente do que, proposto por GALVAO TELLES, viria a
passar para o art. 1245.° do Codigo Civil (infra, nota 16).

(%) “Aexploragdo e a pratica dos jogos de fortuna ou azar [“aqueles cujo resultado
¢ contingente por assentar exclusiva ou fundamentalmente na sorte”: art. 1.°] s6 sao per-
mitidas nos casinos existentes em zonas de jogo permanente ou temporario criadas por
decreto-lei ou, fora daqueles, nos casos excecionados nos artigos 6.° a 8.°” (jogos em per-
cursos turisticos e aeroportos e jogo do bingo).

(') A essa norma especifica cabe determinar se o jogo tolerado ou autorizado &,
além de licito, fonte de obrigagdes civis, aplicando-se, se nada disser, o regime geral dos
arts. 402.° a 404.° do Cdédigo Civil: apenas o cumprimento (ou ato equivalente) confere
juridicidade as relagdes previstas no contrato, ndo sendo este mais do que um dos elemen-
tos da fatispécie constitutiva duma atribuigdo patrimonial que s6 se aperfeicoa com o ato
de cumprimento (ou outro equivalente) duma obrigagao tdo-s6 moral ou social (JOSE
LEBRE DE FREITAS, Direito processual civil II / Relatério, RFDUL, 1996, I, p. 239 (73)),
apenas assim se explicando o direito a reter a prestagdo, com alguma semelhanga com o
regime da doagdo (KARL LARENZ, Lehrbuch des Schuldrechts, Miinchen, Beck, 1987, I,
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2. Regime

Uma tnica norma do nosso sistema juridico prevé hoje (desde
o DL 357-A/2007, de 31 de outubro) o swap: no art. 2.°-1-e do
Codigo dos Valores Mobilidrios o contrato de swap aparece clara-
mente classificado como contrato derivado (“e outros contratos
derivados”), como tal regulado pelo codigo.

Nem uma palavra tem o legislador para o definir, lhe atribuir
uma fungdo ou, como faz a Directiva 2004/39/CEE do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 21.4.04('7), distinguir nele modalida-

ps. 20-21, e I1, ps. 199-201). O diploma que regula os jogos de fortuna ou azar (DL 422/89,
de 2 de dezembro, alterado pelo DL 10/95, de 19 de janeiro) ndo contém norma que declare
exigiveis as dividas de jogo contraidas em casinos autorizados, pelo que a autorizacao
mais ndo significa do que a sua sujeigdo ao regime das obrigagdes naturais (Rur PINTO
DUARTE, O jogo e o direito, Themis, n.° 3, ps. 75-76), ao contrario do que acontece, por
exemplo, em direito alemao (§ 763 do BGB). Esta interpretacdo ¢ a que corresponde ao
pensamento expresso por INOCENCIO GALVAO TELLES nos trabalhos preparatorios do
Cadigo Civil: o contrato de jogo ou aposta permitido por lei especial que ndo o considere
fonte de obrigagdes civis esta sujeito ao regime da obrigacao natural, enquanto o ndo per-
mitido por lei é pura e simplesmente nulo (Contratos civis, BMJ, 83, ps. 182-183). Foi
assim que GALVAO TELLES propds a redagao que viria a vingar no art. 1245.° do Cddigo
Civil (idem, p. 280). O art. 59.° do DL 422/89 s6 permite que se jogue com utilizagao efe-
tiva de dinheiro ou ficha (pré-comprada) que o represente, o art. 60.° proibe os emprésti-
mos e o art. 62.°-5 s6 autoriza a cobranga coerciva da quantia constante de cheque que haja
sido emitido para aquisi¢@o de fichas de jogo e cuja falta de provisao tenha sido verificada
nos oito dias subsequentes. A realiza¢do coerciva do crédito resultante do jogo enquanto
tal esta, pois, excluida, de acordo com a lei geral, apenas havendo de especial esta equipa-
rag@o da entrega do cheque ao pagamento efetivo da divida de jogo, com a consequéncia
de contra a obrigagdo dele constante ndo ser invocavel a inexigibilidade da obrigagao sub-
jacente. Esta inexigibilidade mantém-se em todos os outros casos, ou para além do mon-
tante constante do cheque. Diferente ¢ o caso das competi¢des desportivas, a que, por via
do disposto no art. 1246.°, ndo se aplica o art. 1245.° do Codigo Civil.

(") Nasecgao C do anexo I, o swap € referido cinco vezes enquanto contrato deri-
vado, relativo a cinco diferentes tipos de ativo subjacente (n.> 4, 5, 6, 7 ¢ 10), sendo igual-
mente ai referidos, como modalidade separada, os “contratos financeiros por diferenga”
(n.° 9). Mas ndo sao atribuidas a essas modalidades fungdes diferenciadas. Por outro lado,
nada na diretiva diz que os Estados fiquem vinculados a reconhecer todos os instrumentos
financeiros referidos no anexo. Pelo contrario, é apontado o direito dos Estados de admitir
— ou ndo — a negociagdo esses instrumentos financeiros (cf., por exemplo, o art. 40.°,
n.*4 e 5, ou o art. 50.°-2-K, bem como o considerando 45) e salvaguardada a legislagao
nacional (cf., por exemplo, o art. 50.°-2). O que a diretiva visa ¢ sujeitar as institui¢des
financeiras a requisitos comuns e a sua atuacao, no ambito das autorizagdes que os Estados
concedam (art. 6.°), a normas procedimentais igualmente comuns, respeitando o principio
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des. Muito menos o Cdédigo dos Valores Mobiliarios segue orienta-
cdo semelhante a do atual direito alemao('®), oposta a do direito
suico('?), e afasta a aplicacdo do art. 1245.° do Codigo Civil
quando o swap seja puramente especulativo. Nem se diga que o
legislador tinha diante de si uma pratica financeira diferenciada de
swaps, uns com a funcao respeitavel de cobertura de riscos e outros
meramente especulativos, e, ndo distinguindo, a todos reconheceu
como licitos e validos. O intérprete ¢ confrontado apenas com
algum reconhecimento do contrato de swap (e uma regulagdo de
entidades financeiras e procedimentos que sempre evitara males
maiores). Mas qual a extensao desse reconhecimento?

A norma do art. 2.°-1-e do Cédigo dos Valores Mobiliarios
nao a define, pelo que terd de se recorrer as normas gerais do sis-
tema juridico portugués, que aquela pressupde. Uma destas normas
¢ a do art. 1245.° do Codigo Civil, visto que ha na pratica finan-
ceira swaps que sao um puro jogo ou aposta e ndo ha norma espe-
cifica que expressamente autorize, ou diga tolerar, essa modali-
dade contratual.

Assim, quando ndo exerg¢a a fun¢do de cobertura do risco de
um dos contraentes, por ndo haver uma realidade subjacente a que

da subsidiariedade. De qualquer modo, e como ¢ bem sabido, a diretiva, diferentemente do
regulamento, s6 vigora na ordem interna de cada Estado da Unido na medida em que dela
¢ feita transposi¢ao em lei ordinaria.

('*) Em direito alemao, os contratos diferenciais (infra, nota 20) foram, até junho
de 2002, expressamente sujeitos ao regime dos contratos de jogo ou aposta, regulados no
§ 762 do BGB como fonte de obriga¢des naturais (“vinculagdes imperfeitas™). Assim dis-
punha o § 764 do BGB, hoje revogado. Entendia-se que s6 os contratos meramente espe-
culativos, sem ligagdo a um negocio real, eram visados, ainda que, como decidiu o Bundes-
gerichtshof em 18.12.01, as partes o ocultassem mediante a celebragdo de dois negocios,
simultaneos ou sucessivos. Revogado o § 764 do BGB, veio o § 37 da Wertpapierhandels-
gesetzt expressamente excluir a dedutibilidade da excegdo do jogo ou do contrato diferen-
cial contra os instrumentos derivados previstos no § 2, (2), da mesma lei, entre os quais os
contratos derivados (§ 2, (2), n.° 3). Nada de semelhante, como se diz no texto, estatui o
nosso Codigo dos Valores Mobilidrios.

(") Podendo os contratos diferenciais desempenhar a fungéo de cobertura de risco
e s6 quando tal ndo acontecer se justificando a sua ilicitude ou, pelo menos, a sua sujeigao
ao regime das obriga¢des naturais, o art. 513.°-2 do Codigo das Obrigagdes suico € ainda
hoje expresso em considerar nulos os contratos diferenciais respeitantes a mercadorias ou
valores da bolsa “quando apresentem as caracteristicas do jogo ou aposta”.
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se reporte, 0 swap, meramente especulativo, ndo constitui contrato
valido: continuando a ser um contrato diferencial(*’), j4 ndo
garante a parte contra taxas de juro excessivas (risco exogeno ao
contrato); o seu risco ¢ agora endégeno, isto €, criado pelas partes e
por elas pretendido como tal(?!); sendo estruturalmente um con-
trato de jogo ou aposta(??) e apresentando-se, como tal, desviado
da funcao que lhe deu origem para constituir um contrato de puro
risco, o contrato de swap, por ndo haver norma especifica que neste
caso o permita, ¢ nulo (fim contrario a lei: art. 281.° do Cddigo
Civil), sem que lhe aproveite o principio da liberdade de negociar e
estipular. Trata-se de negocio nulo por ilicitude da causa(*).

(%) E contrato diferencial aquele em que é devida uma prestagio em dinheiro
igual a diferenga entre dois valores; sai beneficiada a parte que tenha previsto a alta ou a
baixa de certo valor de mercado ou a valorizagdo de certo bem em relag@o a outro (FER-
REIRA DE ALMEIDA, Contratos, cit., II, p. 119). No swap de taxa de juro, considerada cada
uma das suas prestagdes, s6 uma das partes suportara um custo e s6 uma tera um beneficio,
sendo a prestagdo devida efetuada pela primeira a segunda. De contrato de permuta so se
pode, por isso, falar na medida em que se considere ser seu objeto a troca de posi¢des
financeiras, mas nao no sentido de as partes efetuarem realmente entre si prestagdes reci-
procas (HELDER MOURATO, cit., p. 42).

(®") FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos, cit., III, ps. 151 e 263 a 273. As partes nao
querem “a protegao contra um risco real, ndo ficticio, decorrente do normal desenrolar da
atividade economica, [mas sim] a exposi¢do deliberada e consciente as incertezas do mer-
cado, com a perspetiva de virem a obter um lucro” (HELDER MOURATO, cit., p. 51). Os dois
autores tém posig¢des antagonicas sobre a valoragao juridica do contrato de swap mera-
mente especulativo: FERREIRA DE ALMEIDA entende que da inclus@o dos contratos diferen-
ciados no elenco dos contratos de aposta nao resulta, “sem mais”, a sua invalidade, dada a
sua previsdo no atual art. 2.°-1-d do Cddigo dos Valores Mobiliarios, ressalvando, porém,
finalidades atipicas contrarias a outra lei (p. 273); HELDER MOURATO entende que a vaga
referéncia do artigo citado ndo ¢ suscetivel de conferir licitude a todos os contratos de
swap, defendendo a ilicitude, por desvio de funcio, do swap puramente especulativo
(ps. 45-55 ¢ 61). Por sua vez, CLARA CALHEIROS, que escreve antes da altera¢do da redagdo
do art. 2.° do Codigo dos Valores Mobiliarios, ndo toma posicao: limita-se a recear que o
swap (todo ele) possa ser considerado um contrato diferencial e por isso ilicito (cit., ps. 94
e 106); mas, mesmo quando trata do swap especulativo, parece supor que nele ha sempre a
procura, por uma parte, da diminui¢io da exposiciio ao risco, ainda que a outra (o espe-
culador) aumente a sua exposi¢ao (p. 72); e, ao longo do seu estudo, vé-se sempre pre-
sente, como finalidade fundamental do swap, o desejo de cobertura do risco financeiro
decorrente de operagdes (subjacentes) em curso, mediante a neutralizagdo das flutuagdes
do mercado (cf., por exemplo, ps. 104, 105, 108, 113, 115, 124).

(**) FERREIRA DE ALMEIDA, Contratos, cit., I11, p. 264 (“aposta”).

(**) Nos negocios juridicos tipicos, a causa confunde-se com a fungdo econdomico-
-social que lhes cabe desempenhar (realizagao do interesse que visam satisfazer, mediante a
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A conclusao diferente chegariamos se entendéssemos a ilici-
tude relevante para afastar a aplicagdo da 2.* parte do art. 1245.°
do Cdédigo Civil como extrinseca ao jogo ou aposta: a lei civil
toleraria em geral o jogo ou aposta, considerando, porém, as obri-
gacoes dele decorrentes como meramente naturais; s6 quando o
seu objeto ou fim fosse contrario a outra lei ou a ordem publica,
ou ofensivo dos bons costumes, ¢ que as obrigagdes dele decor-
rentes nem sequer valeriam como naturais (supra, n.° 1). O swap
especulativo seria entdo, em principio, licito, mas as obrigagdes
das partes seriam judicialmente inexigiveis, sem prejuizo de as
prestagdes pagas em execuc¢do do contrato ndo poderem ser repe-
tidas (arts. 402.° ¢ 403.° do Cdodigo Civil).

produgdo dos seus efeitos), enquanto nos negdcios atipicos representa o limite do seu
reconhecimento pela ordem juridica, surgindo como contrapeso a vontade autonoma
(LEBRE DE FREITAS, A confissdao no direito probatorio, Coimbra, Coimbra Editora,
1991, n.° 26.3). Com o0 jogo e a aposta tocamos precisamente um dos limites do reconhe-
cimento do negodcio juridico, por isso circunscrito aos tipos que a lei especificamente
tolere. Como frisa HELDER MOURATO a ps. 54 da obra citada, um contrato destinado a
reduzir o risco (considerado, mesmo assim, gerador de meras obrigagdes naturais até
meados dos anos 80: p. 52) torna-se uma transagio de criac¢do de risco (o que o direito
continua a nao admitir). O culto do dinheiro na desenfreada sociedade capitalista neo-
liberal de hoje nao pode fazer esquecer principios €ticos que enformam (ainda) os nossos
sistemas juridicos. Ndo julgo desatualizadas as palavras de RIPERT, citadas por PINTO
DUARTE, cit., p. 73: “O jogo ¢é condenavel porque o jogador espera obter da simples sorte
um enriquecimento que nada justifica. A ordem publica tolera, autoriza ou proibe os
jogos na medida em que ha interesse social em utilizar ou canalizar uma paixdo humana,
mas a tolerancia administrativa ndo pode justificar um contrato que ¢, em si mesmo,
imoral”. No mesmo sentido € a citagdo que VAZ SERRA, Obrigacdes naturais, cit., p. 95,
faz de VON THUR: “A lei reprova o jogo e a aposta porque se traduzem em alteragdes
patrimoniais economicamente injustificadas e estéreis e numa perda muitas vezes fatal
para o que perde, atribuindo a outra parte ganhos que ndo podem ter, moralmente, justi-
ficacdo”. Este tipo de preocupacdo deve, hoje como ontem, orientar o intérprete e o jul-
gador na aplicagdo das normas. O jurista ndo pode limitar-se a ir atras das praticas, ainda
que correntes, dos agentes economico-financeiros. Alids, a cinco anos do inicio da crise
do subprime, muito pode hoje o jurista escrever sobre o efeito nefasto do jogo financeiro
na economia e na sociedade — em nome dos principios juridicos e duma concecao ética
do direito.
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3. O caso-tipo da hipotese

No caso que hipotizdmos, a partir de praticas contratuais exis-
tentes, ndo se faz no documento que formaliza o contrato qualquer
referéncia a operagdes de financiamento, concedidas pelo banco S
ou por terceiros, de que D fosse beneficiaria. O capital de
5.000.000,00€ ¢é meramente descrito como “importancia nominal”
e a indicagdo isolada do objetivo de gestao do risco de taxa de juro
aparece desvinculada de qualquer relagdo com financiamentos
concedidos por S ou por terceiros, mais ndo constituindo do que
uma tentativa de criar uma enganosa aparéncia de respeitabilidade.

Estamos, pois, perante um contrato de permuta de taxa de juro
meramente especulativo.

Como tal, mesmo que as partes ndo o invoquem, o tribunal da
acao de resolugdo deve, apos contraditoriedade, oficiosamente
declara-lo nulo, nos termos dos arts. 281.° e 286.° do Codigo Civil,
com a consequéncia da absolvi¢ao do pedido de resolucdo, visto
que a questdo juridica da validade/nulidade do contrato ¢ prejudi-
cial a apreciagdo deste pedido.

A ndo se entender assim, as obrigacdes decorrentes do contrato
estariam sujeitas, como também ja frisado, ao regime da obrigacao
natural. Também esta questdao de direito ¢ de conhecimento ofi-
cioso, sem prejuizo de igualmente s6 poder ser conhecida apos a
observancia do art. 3.°-3 do Codigo de Processo Civil. Mas, contraria-
mente a declaragdo fout court da nulidade do contrato, a verificagdo
de que S ndo podia exigir o pagamento dos diferenciais dele decor-
rentes e ndo pagos por D ndo impede, a meu ver, o julgamento do
pedido de resolugdo, visto que a resolucao do contrato, ainda que S
nao deduza o pedido reconvencional da condenacdo de D a pagar-lhe
aqueles diferenciais (caso em que a relacao de prejudicialidade entre
a questdo da natureza da obrigagdo e este pedido sera inequivoca),
tem sempre a utilidade de definir a insubsisténcia das obrigagdes
naturais dele decorrentes, com a consequéncia de obstar a negagao da
restituicdo do indevido no caso de eventual “cumprimento”(?*) e

(**) Bem como ao acionamento, por terceiro a quem seja endossada, de eventual
livranga que D haja subscrito, por exigéncia de S.
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pondo ainda a questdo, mais adiante tratada, de saber se produzira
efeito retroativo em face das prestacdes ja efetuadas entre as partes.
Temos, portanto, que, a ter o contrato como valido, o nosso
tribunal devera declarar como naturais as obrigagdes dele decor-
rentes e entrar seguidamente na apreciacdo do pedido de resolugao.
O mesmo tera de fazer, evidentemente, se entender serem
imediatamente juridicas as obrigac¢des contraidas.

I
DA RESOLUCAO DO CONTRATO

1. Requisitos

E ha muito conhecido o instituto da resolugio do contrato por
alteracdo das circunstancias, hoje regulado nos arts. 437.° a 439.°
do Codigo Civil. Nem sempre foi esta a sua disciplina e nem sem-
pre foram os mesmos os seus pressupostos. Vale, porém, a pena
recordar a evolugdo havida para verificar a permanéncia de certas
ideias comuns as varias concegoes.

Com os glosadores e pos-glosadores foi afirmada a existéncia
da chamada clausula rebus sic stantibus, inerente aos contratos de
longa duragao, por forca da qual tais contratos s6 se manteriam em
vigor enquanto perdurasse o estado de coisas em cujo contexto
haviam sido celebrados(%).

A conceg¢do manteve-se no direito comum até que comecou a
ser afirmado o primado da vontade individual e, a sua luz, se esbo-
caram outras vias para explicar que, apesar do principio pacta sunt
servanda, as partes, ao negociar, t€m como referéncia um determi-

(*®) GaLvAo TELLES, Manual dos contratos em geral, Coimbra, Coimbra Edi-
tora, 2002, ps. 337-338.
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nado estado de coisas, cuja alteracdo pode implicar a resolug@o ou
a modificacdo do contrato de longa duragao.

Ja numa formulagdo tardia da clausula rebus sic stantibus,
influenciada pelo voluntarismo jusracionalista, ¢ feito apelo a ideia
de uma estipulacdo implicita, situada no ato da celebragdo do
contrato(?°).

Com WINDSCHEID surge a doutrina da pressuposicio: todo o
contrato tem subjacente uma clausula acesséria que implica a
referéncia da vontade a um determinado estado de coisas, de tal
maneira que, se o contraente tivesse prefigurado a alteragao das
circunstancias, teria subordinado o negdcio a uma condi¢do e, nao
o tendo feito, nos encontramos perante uma condi¢cao nao desen-
volvida, respeitante as circunstancias em que a vontade se for-
mou(?’).

No espaco francés formou-se a doutrina da imprevisao, no
centro da qual esta a ideia de que circunstancias posteriores ao
momento do contrato so serdo relevantes se, ndo tendo sido subje-
tivamente previstas, eram também objetivamente imprevisiveis,
podendo entdo o contrato ser resolvido ou modificado em confor-
midade com a vontade hipotética das partes(?®).

A doutrina da base do negécio parte igualmente duma conce-
¢do subjetiva: para ORTMANN, a base do negdcio consiste na repre-
sentacio, manifestada por uma das partes e ndo rejeitada pela
outra, ou na representacado comum de ambas, das circunstancias
sobre cuja base se constroi a vontade negocial(*°). Surgem poste-
riormente variantes objetivistas, em que o apelo a vontade subje-
tiva € substituido por um entendimento declarativista da autono-
mia contratual. A sintese ¢ feita por LARENZ, numa concegao
eclética segundo a qual, ao lado da configuracdo subjetiva, assente
numa representacio comum, ha que atender a uma configuracao

(%)  PEDRO PAls VASCONCELOS, Teoria geral do direito civil, Coimbra, Almedina,
2007, p. 358.

(?”) Jost OLIVEIRA ASCENSAO, Direito civil / Teoria Geral, Coimbra, Coimbra
Editora, 1999, 11, ps. 410-411, e PAIS VASCONCELOS, c¢it., ps. 359-360.

(*®)  PAIS VASCONCELOS, cit., ps. 360-361.

(*)  PAIS VASCONCELOS, cit., ps. 361-362.
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objetiva da base negocial: a base do negocio consiste também no
conjunto de circunstancias de que as partes podem nao ter tido
consciéncia (e em que ndo fundaram subjetivamente a decisdo de
contratar), mas cuja verificacdo ou duracao tem de se pressupor
perante o sentido do contrato(*?).

Proxima desta ultima dupla defini¢do € a que é patente no
art. 437.° do nosso Codigo Civil: constitui base do negdcio o con-
junto de circunstancias concretas que fundaram a decisdo (de
ambas as partes) de contratar, englobando quer aquelas cuja subsis-
téncia as partes conscientemente consideraram necessarias, tendo
sido pois objeto da sua representacdo comum, quer aquelas cuja
insubsisténcia frustraria o fim negocial ou perturbaria inaceitavel-
mente o equilibrio negocial, ainda que delas as partes ndo tenham
tido consciéncia(’!).

Para que a alterag@o dessas circunstancias constitua o direito a
modificagdo do contrato, € preciso que:

1. Elas tenham sofrido uma alteragdo anormal, seja ela pre-
visivel ou imprevisivel,;

2. O equilibrio contratual resulte dessa alteracao de tal modo
perturbado que o cumprimento do contrato nos termos
estipulados se torne injusto para uma das partes e seja
completamente contrario a boa fé que a outra o exija(*?);

(3%) LAReNz, Allgemeiner Teil des deutschen Biirgerlichen Rechts, Miinchen,
Beck, 1988, ps. 395-397, e Lehrbuch cit., I, ps. 322 e 324.

(®")  PAIs VASCONCELOS, cit., p. 371.

(**) Dainjustiga para uma parte resultara a ma fé ética da outra, se exigir o cumpri-
mento. Na expressao de PAIS VASCONCELOS, “nenhuma pessoa de bem, de boa fé, persisti-
ria na exigéncia do cumprimento, de modo rigido e sem consideragao da injustiga envol-
vida” (cit., p. 374). Tratando-se de mero corolario do desequilibrio gerado, ndo se esta
perante um novo requisito, o que torna possivel dizer que “a referéncia a ma fé ¢ comple-
tamente vazia”, nada acrescentando (OLIVEIRA ASCENSAO, cit., p. 420). Nio ¢, a meu ver,
totalmente assim: as referéncias a lesao e a boa fé exprimem o grave desequilibrio gerado
pela alteragdo de circunstincias, embora a lei pudesse exprimi-lo de outro modo, usando
férmula semelhante a do art. 282.°-1 do Cddigo Civil. O principio da boa f¢é esta, alias, na
base do instituto da resolugao ou modificag@o do contrato por alteragao das circunstancias
(VAz SERRA, Resolugio ou modificaciio dos contratos por alteracio das circunstin-
cias, BMJ, 68, ps. 305,314, 316, 318, 329-20 e 341; ANTONIO MENEZES CORDEIRO, Direito
das Obrigacdes, Lisboa, 1980, 11, ps. 142, 146 ¢ 148).
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3. O desequilibrio gerado ndo esteja coberto pelos riscos
proprios do contrato, para o que hé que saber se e em
que medida se estd perante a alea normal dos contratos
ndo aleatérios ou perante um contrato aleatdrio;

4. A parte lesada ndo esteja em mora no momento em que se
verifica a alteragdo de circunstancias.

Fixo-me no requisito 3, que ¢ de importancia fundamental
para o presente estudo.

2. Dos riscos proprios do contrato

Diz-se alea um facto incerto quanto a sua verificacao (incer-
tus an) ou quanto ao momento dessa verificacdo (incertus
quando)(*3) e risco a possibilidade de verificagdo de um evento
incerto(?+).

Rara sera a relagao juridica com origem contratual (maxime
quando englobe situagdes juridicas com formagao ou efeito dife-
rido: contratos de execucdo continuada ou perioddica ou de execu-
cao diferida, como se 1€ no art. 1467.° do Coédigo Civil italiano)
que ndo esteja sujeita a incidéncia de factos cuja verificacdo ¢
incerta ou ndo se sabe quando ocorrera. Nesta medida, pode falar-
se duma esfera de alea normal do contrato, independentemente
da natureza deste; e pode igualmente dizer-se que qualquer con-
trato implica a assung¢ao de riscos pelas partes.

O comprador de hoje pode amanha perder a coisa que se tor-
nou sua em virtude da compra e venda, tal como o vendedor ao
preco de hoje pode amanha ver o preco de mercado da coisa ven-
dida inopinadamente aumentado. A compra ¢ venda ¢ um contrato
de execuc¢do instantanea e modificagcdes como estas ndo pdem em
causa as atribuicoes por ele realizadas. A compra e venda nao ¢ um
contrato aleatorio, ndo obstante ndo se saiba, no momento em que

(*) GaLvAo TELLES, Manual cit., p. 483.
(**) MARGARIDA LiMA REGO, Contrato de seguro e terceiros, Coimbra, Coimbra
Editora, 2010, p. 69.
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¢ celebrada, todas as vantagens e desvantagens que dela decorrerao
para as partes.

Tao-pouco ¢é contrato aleatorio o de cedéncia do usufruto vita-
licio, embora a data do falecimento do cedente constitua uma alea
importante no esquema econémico da operagao(*).

Mas ja ¢ aleatdrio o contrato de cessao de direito litigioso,
quando o cessionario assuma o risco do ndo reconhecimento do
direito cedido pelo tribunal, visto que, a concretizar-se este risco, a
aquisi¢do da titularidade do direito ndo chegara a ter lugar, sem
prejuizo de o cessionario dever efetuar o pagamento do prego con-
vencionado; ou o contrato de compra e venda antecipada do pro-
duto de uma colheita, quando haja risco, assumido pelo comprador,
de nada vir a ser colhido em virtude de intempéries. E é-o também
o contrato de seguro, por criar uma alea ligada a um risco que lhe ¢
exterior e por ele é coberto(*¢). Da esséncia do contrato aleatdrio é
que, uma vez inteiramente executado, apenas uma parte tenha
prestado e a outra ndo(”), ou que uma delas tenha prestado algo de
valor bastante superior ao valor da prestagao da outra parte(3®).

Diferentemente do Codigo Civil italiano, que, no seu art. 1469.°,
determina que o regime da nulidade por onerosidade excessiva nao
se aplica aos contratos aleatorios, o art. 437.° do nosso Codigo
Civil estabelece que a exigéncia das obrigagdes assumidas pela
parte lesada em consequéncia da alteracdo das circunstancias ndo
deve estar coberta pelos riscos préoprios do contrato.

Tratou-se de uma op¢ao muito consciente do legislador portu-
gués, que quis deixar a jurisprudéncia o papel de “apreciar e deci-
dir se a resolucdo ou modificagdo desses contratos [dos contratos

(**) Ha quem ja tenha considerado, por isso, a cessdo do usufruto um contrato
aleatorio (JOSSERAND, citado por LiMA REGO, cit., p. 400 (1056)). Nesta linha, um contrato
sera aleatorio quando, no momento da sua celebrac@o, se desconhegam as vantagens eco-
ndémicas que dele emergirdo para as partes. Atende-se assim a uma alea econdomica, mas ja
ndo juridica, e corre-se o risco de cair na indefini¢do.

(**) Lmma REGO, cit., ps. 399-400.

() A expectativa (de que o direito ser4 reconhecido; de que algo sera colhido)
ndo correspondera uma prestagdo, mesmo que no conceito de prestagdo se englobem as
deslocagdes patrimoniais.

(**) Lima REGoO, cit., p. 400.
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aleatérios] €, no caso concreto, abrangida pelos principios em que
se funda a disposicao desse artigo”(*°).

A expressao usada na lei nacional remete para a defini¢do do
ambito de alea/risco de cada contrato.

Em primeiro lugar, ¢ por ela abrangida a dlea normal dos
contratos nao aleatérios. No caso, por exemplo, da cessao de usu-
fruto, o falecimento, mais cedo do que o esperado, do cedente nao
proporcionara a resolucao do contrato ou a reducao do preco, pois,
na falta de estipulacdo das partes em contrario, estamos perante um
risco proprio do contrato celebrado.

Em segundo lugar, nos contratos aleatorios, ha que circuns-
crever a aplicacdo da excecdo as respetivas areas de aleatoriedade,
isto €, ha que definir a esfera de risco assumido pelas partes e ndo
excluir a possibilidade de resolucdo ou modificagdo do contrato
quando a circunstancia alterada a ela nao respeite. No caso, por
exemplo, da cessdo do direito litigioso, por grandes que tenham
sido as expectativas das partes quanto ao ganho da acdo, a sen-
tenca de nao reconhecimento do direito, apos julgamento da causa,
nao constitui alteragdo relevante, mas podem constitui-la outras
ocorréncias supervenientes que incidam sobre a existéncia do
direito e ndo hajam sido tomadas em conta pelas partes; e, no caso
da venda antecipada dos frutos, o desaparecimento destes por
razdes climaticas ndo afetard o negodcio celebrado, mas ja nao
assim quando o desaparecimento se deva a outras circunstancias
supervenientes pelas quais o comprador ndo assumiu o risco.
Quanto ao contrato de seguro, nao pode, em principio, ser posto
em causa pela verificagdo ou nao verificagao do risco coberto, mas

(*) VAz SERRA, Anotacio ao acérdao de 6.4.1978, RLJ, 111, p. 356. Ver também
Luis CARVALHO FERNANDES, A teoria da imprevisdo no direito civil portugués, Lisboa,
Quid Juris, 2001, ps. 120-124 e 268-269, distinguindo as alteragdes ndo respeitantes a alea
do contrato e as que respeitam a propria alea do contrato e entendendo que mesmo estas
podem, quando anormais, justificar a resolu¢do ou modificagdo. Também no direito fran-
cés se entende que a doutrina da imprevisao se aplica aos contratos aleatorios, quando a
dimensiao da alea ndo era previsivel a data da celebragido do contrato (JACQUES GHESTIN,
Traité de droit civil/Les effets du contrat, Paris, LGDIJ, 1994, ps. 312-313. “A alea
rechaga a usura, mas ndo afasta a imprevisdo”, conclui o autor, que, porém, entende tam-
bém que ja assim ndo é nos contratos essencialmente especulativos, onde, por a imprevisao
fazer parte da sua esséncia, “a especulacao rechaga a imprevisao”).
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pode ser resolvido ou modificado por ocorréncia de outros eventos
que desequilibrem as prestagdes e sejam estranhos a esfera da
alea estipulada(*°).

Em terceiro lugar, mesmo dentro da esfera da alea (formal-
mente) estipulada, podem registar-se variagdes de circunstancias
de tal modo consideraveis que excedam a margem razoavel de
risco proprio do contrato(*'), em medida que as partes ndo se
representaram e ponha gravemente em causa o equilibrio con-
tratual(+?).

(%) Sobre este tltimo ponto: LiMA REGO, cit., ps. 461-465, dando conta de que na
propria Italia se entrou a entender que a defini¢do excludente do art. 1469.° do Codigo
Civil italiano ndo ¢ aplicavel quando o desequilibrio superveniente deriva de facto estra-
nho a esfera da alea contratual, devendo atender-se, ndo a natureza do contrato, mas a
natureza do evento superveniente, para determinar se 0 mesmo se inclui na alea prevista
pelo contrato. Veja-se também VAz SERRA, Resolucio cit., ps. 351 e 355, contrapondo a
genérica previsibilidade de alteragdes a imprevisibilidade de certo evento, cuja ocorréncia
desequilibre o contrato, e afirmando que o facto de “todo o contrato de longa durag@o [ter]
alguma coisa de aleatorio” ndo afasta o regime da alteracdo de circunstancias quando é
excedida a respetiva medida. MENEZES CORDEIRO, Direito das Obrigacdes, cit., II, 149:
“¢ necessario que a alteracdo supere tudo o que tinha sido coberto pelo contrato, [de tal
modo que] a exigéncia das obrigagdes por ele constituidas continue a afetar gravemente os
principios da boa fé”.

(*")  OLIVEIRA ASCENSAO, cit., p. 418: “Em principio [os negdcios aleatorios] ndo
sdo abrangidos por este instituto [da alteracdo de circunstancias]. Mas podem sé-lo, se a
varia¢do exceder consideravelmente a margem de risco propria do contrato. Um contrato
de seguro pode ser atingido por uma evolugdo que torne anormalmente quase certo o
risco de verifica¢do (fora do ambito normal de cobertura) ou que, pelo contrario, torne
quase impossivel a sua verificagdo”. No mesmo sentido, CARVALHO FERNANDES, A teoria
da imprevisao, cit., p. 269, fala da “altera¢do imprevisivel do fator de risco que presidiu a
celebrag@o do contrato”. Veja-se também GALvVAO TELLES, Manual, cit., p. 347 (318),
admitindo a resolugao ou modificagdo do contrato aleatério quando a alteragao de circuns-
tancias exceda “todos os limites previsiveis”.

(*)  Podera estranhar-se o apelo ao equilibrio contratual no contrato aleatério. Mas
nao ¢: o fundo de incerteza quanto a ocorréncia do evento determinante da divida ou do
valor da prestacdo duma das partes ndo exclui a ponderagdo do grau dessa incerteza na
fixa¢do do valor da contrapartida (pense-se no prémio de seguro: LIMA REGO, cit., em
especial ps. 371 e 376, que chega a falar dum “conceito alargado de sinalagma”, valido
para o contrato de seguro: dum lado, o prémio; do outro, a relagdo de valor entre a presta-
¢do da seguradora e a probabilidade da sua verificag@o). O proprio jogo ou aposta repousa
numa equivaléncia de oportunidades.
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3. A aleatoriedade no caso-tipo da hipdtese

Nao ¢, pois, suficiente dizer que o swap de taxa de juro ¢ um
contrato aleatorio para afastar a aplicacdo do regime geral da alte-
ragdo de circunstancias. E, sim, essencial verificar se o abaixa-
mento da taxa de juro Euribor a 3 meses para valores inferiores a
1%, persistentemente mantidos ano apos ano, constitui a verifica-
¢do dum risco que as partes hajam previsto e assumido no contrato
que celebraram ou se, ao inves, extravasa o ambito e o sentido con-
cretos da alea contratual.

Um puro raciocinio matematico formal pareceria levar a solu-
¢do da alternativa no sentido da primeira conclusdo: no contrato,
tal como hipotizado, ¢ expressamente estipulado que, sendo a taxa
Euribor inferior a 4,15%, D teria de pagar a S o “juro” de 4,66%
sobre o capital (ficcionado) de 5.000.000,00€; trata-se, pois — dir-
-se-4 —, de um risco assumido e a variagdo verificou-se no ambito
da previsdo das partes sobre a alea contratual.

A frieza formal deste raciocinio ndo escapa a uma analise ape-
nas um pouco mais profunda, da qual decorre que a estipulacio so
se mostrard minimamente equilibrada se as partes tiverem tido em
vista taxas Euribor superiores a cerca de 3,5%.

Vejamos.

O banco S s6 perderia uns pozitos percentuais quando a taxa
Euribor a 3 meses fosse superior a 4,66% e igual ou inferior a
5,3%: pagaria entdo a D o diferencial entre essa taxa e os 4,66%.
Se o contrato tivesse como background um financiamento (de S ou
de outro financiador), D cobriria assim o risco de vir a pagar mais
de 4,66% pelo capital que lhe fosse posto a disposi¢ao. Nesta parte,
o swap desempenharia corretamente a sua funcdo de cobertura de
risco, mediante a troca de uma taxa variavel por uma taxa fixa —
isto, repete-se, numa margem maxima de 0,64% (5,30% - 4,66%).

Como os bancos ndo sdo institui¢des de caridade, é com-
preensivel que S se reservasse o direito de ganhar também uns
pozitos, mas em valor superior aos ganhos do cliente, quando a
taxa Euribor a 3 meses descesse abaixo dos 4,15%, em medida
igual a possivel subida favoravel a D, isto ¢, em 0,64% (ou 0,65%),
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até 3,5%. D pagar-lhe-ia entdo o diferencial até 4,66%, isto ¢, o
maximo de 1,16%.

Por seu lado, D (tal como S) nada perderia nem ganharia
quando a taxa Euribor a 3 meses se situasse entre 4,15% e 4,66%
ou fosse superior a 5,3%. Se alguma operacdo financeira subja-
zesse ao contrato, pagaria 0 mesmo juro que, sem o contrato, teria
de pagar. Nao havendo operacdo alguma subjacente, nada despen-
deria.

Diga-se, de qualquer modo, que, se alguma operacao finan-
ceira houvesse por detras do jogo, o swap ndo cumpriria a sua fun-
cdo de cobertura de risco precisamente nos casos em que D dela
mais necessitaria, isto &, acima dos 5,3%.

Mas o que as partes seguramente nao se representaram em
principios de 2008 (a menos que S usasse de dolo) foi a possibili-
dade de a taxa Euribor a 3 meses descer, com alguma constancia,
abaixo dos 3,5%. Tal representacdo por parte de D denotaria instin-
tos suicidas e por parte de S significaria uma exploracdo dema-
siado cinica da fraqueza de raciocinio alheia.

Compreende-se que assim nao tenha sido.

O passado da evolugao das taxas Euribor, desde a sua criagdo e
nos ultimos tempos, inspirava confianga (certamente em ambas as
partes) em que os valores referidos no contrato (4,15%, 4,66%,
5,3%) e o ndo referido (3,5%), mas a admitir nos termos do art. 237.°
do Codigo Civil (maior equilibrio das prestagdes como critério inter-
pretativo)(*®), ndo haviam de sofrer grande alteragdo, constituindo os
padrdes de referéncia das partes ao contratar e, portanto, os da nor-
mal e previsivel evolucdo futura das taxas Euribor(#*).

(¥) A aplicagdo da regra da 2.* parte do art. 237.° do Codigo Civil aos negdcios
aleatorios “nao pode ser feita no sentido da procura de equivaléncia valorativa das presta-
¢oes e tem de admitir, na equacio economica do contrato, o risco tipico de desequili-
brio” (PAIS VASCONCELOS, cit., p. 449), mas s6 na precisa medida em que ele foi concre-
tamente estipulado (ver nota 42 supra).

(*)  Veja-se o grafico dessa evolucao entre 1999 e 2013 em <http://www.pt.euri-
bor-rates.eu/graficos>. Nele se v€ que a taxa Euribor a 3 meses comegou em 1999 acima
dos 3%, teve ligeira baixa, logo recuperada, no 2.° semestre desse ano, subiu progressiva-
mente até¢ mais de 5% no inicio de 2001, desceu progressivamente até pouco mais de 2%
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A alea contratual tinha de se conter nestes limites e, tendo eles
sido ultrapassados, a aleatoriedade do contrato ndo constitui 6bice
a resolugao.

4. Verificacio dos outros requisitos

Afastada a excecdo (requisito negativo) dos riscos proprios do
contrato, € facil verificar que os requisitos (positivos) da resolucao
do contrato por altera¢ao das circunstancias (n.° 1 e 2, na enuncia-
cdo atras feita) se verificam.

O século XX conheceu em 1929 uma grande crise econdmica,
diante da qual todas as que se lhe seguiram foram anas. Desde o
fim da II Grande Guerra, as sociedades ocidentais viveram basica-
mente um longo ciclo de crescimento econémico, que chegou a
Portugal nos anos 70. Nao é que ndo tenha havido, ao longo dele,
um ou outro periodo de estagnagdo, mas tratou-se sempre de curtos
periodos de crise, rapidamente suplantados. Ora os juros conser-
vam-se normalmente altos nos periodos de crescimento econo-
mico. Como ja referido, e constitui facto notorio, as taxas da Euri-
bor — e antes dela, as da Libor e da Lisbor —, que servem a
indexa¢do de muitos juros da economia real, mantiveram-se, com
normais oscilagdes, dentro de determinados parametros, apesar da
politica monetaria prudente do Banco Central Europeu. Nada fazia
prever, nos principios de 2008, a magnitude da crise desencadeada
meses depois em Nova lorque e seguidamente espalhada por todo
o mundo. Essa dimensao e proje¢do ndo podem deixar de ser con-
sideradas anormais: a magnitude e persisténcia da crise s6 tem um
equivalente (felizmente, ainda ndo inteiramente atingido) na crise
de 1929. A baixa acentuada das taxas Euribor, de modo inédito
quando considerada a sua historia de quase 15 anos, ¢ uma conse-

em meados de 2003, nivel em que se manteve até finais de 2005, subiu de novo progressi-
vamente até ultrapassar 5% em fins de 2008 [valor maximo: 5,393% em outubro], caiu a
seguir vertiginosamente para nivel inferior a 1% e, depois de ligeira alta (até¢ pouco mais
de 1,5%) em meados de 2011, precipitou-se de novo até aos atuais menos de 0,2%. Até a
crise, esteve a maior parte das vezes entre 3% e 5% e nunca foi inferior a 2%.
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quéncia indireta da crise e constitui, como esta, uma circunstancia
anormal.

E de realgar que o instituto da alteragdo das circunstancias
desde sempre esteve (ndo exclusivamente) relacionado com situa-
coes de rutura (politica ou econémica) com repercussao em indi-
ces tao volateis como os precos, a inflagdo, os valores dos bens(*).
Trata-se de situagdes em que o proprio principio do nominalismo
monetario tem de ceder perante a anormalidade das evolucdes
registadas(#®). Nada, pois, de inteiramente novo no tipo de caso
analisado.

Abstraindo da nulidade decorrente da sua ilicitude, o contrato
hipotizado, como ja frisei, s6 se pode ter por equilibrado quando se
interprete a referéncia a taxas Euribor a 3 meses inferiores a 4,15%
como significando, nos termos duma interpretacgao racional, feita
a luz da norma do art. 237.° do Cédigo Civil para os contratos one-
rosos, que as partes encararam a hipotese de tais taxas poderem
temporariamente baixar para, quando muito, 3,5%, sob pena de
constituir um contrato leonino. Feita essa interpretagdo, o pro-
blema fica resolvido(*”): as obrigacdes das partes cessardo, ou
serdo reduzidas como se as taxas inferiores a 3,5% fossem deste
valor, quando de facto sejam inferiores.

Interpretado, porém, nos seus termos literais, o mesmo con-
trato passou a carecer de resolucao na vigéncia duma taxa Euribor
a 3 meses persistentemente inferior a 1%, por o seu cumprimento

(*)  As duas grandes guerras do séc. XX, uma revolugao, condigdes climaticas
destrutivas e a stibita e acentuada desvalorizagao da moeda estdo entre as situacdes tipicas
de alteragdo relevante de circunstancias.

(*)  Em Franga de tal modo se liga a doutrina da imprevisdo as evolugdes de valor
que se chega a afirmar que ela ndo se aplica em situagdes de alteracdo de circunstancias
nao diretamente relacionadas com a moeda (GHESTIN, cit., ps. 311-312). Veja-se também
VAz SERRA, Resolugio cit., p. 357: “[Pelo] facto de a depreciagdo da moeda ja ter come-
¢ado quando o contrato se realiza ndo parece que deva excluir-se a imprevisibilidade, pois
pode ser previsivel que a depreciagao se acentue, mas ser imprevisivel que atinja determi-
nado grau de gravidade”.

(*7)  Tal como a interpretagdo da vontade negocial pode levar a conclusdo de que
ela se manifestou no sentido de afastar a resolugdo ou modificagdo do contrato (CARVALHO
FERNANDES, A teoria da imprevisdo cit., ps. 272-274), pode ela também levar a concluir
pela desnecessidade duma resolugdo ou modifica¢do que conduziria a resultados praticos
semelhantes aos da propria interpretagdo (LARENZ, Lehrbuch cit., I, ps. 331-332).
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se ter tornado injusto para D, de outro modo obrigada a pagar a S
quantia indeterminada pela resolucdo, sem qualquer contrapartida.
A execugao do contrato nestes termos ¢ contraria a boa fé ¢ mal
ficard a S defender que deve ser cumprido.

Finalmente, desde que D ndo esteja em mora a data da propo-
situra da agdo (so6 depois dela proposta suspendendo o pagamento
dos diferenciais), ndo se verifica o requisito negativo do art. 438.°
do Codigo Civil.

v
PRESTACOES VENCIDAS

O contrato da nossa hipotese constitui um contrato de execucao
periddica: vigorando durante 5 anos, as partes obrigaram-se a pagar
trimestralmente, entre si, o diferencial das taxas de juro estipuladas.

Partamos do pressuposto de que, até a propositura da acgao,
S primeiro e D depois efetuaram as prestacdes que foram ven-
cendo, e de que s6 seguidamente, na decorréncia do pedido de
resoluc@o, os pagamentos cessaram.

A sorte das prestagdes pagas serd diferente consoante as
varias hipdteses (em relacdo de subsidiariedade) de solugao do liti-
gio atras enunciadas.

Considerando, como em primeira linha considerei, que o con-
trato ¢ pura e simplesmente nulo por ser ilicita a aposta das partes
em que ele se consubstancia, as prestacoes efetuadas devem ser
restituidas (art. 289.°-1 do Codigo Civil), fazendo-se compensagao
parcial entre os consequentes créditos de S e de D (até ao montante
do primeiro).

Para quem, em vez disso, entenda que o contrato ¢ licito, mas
esta sujeito ao regime das obrigagdes naturais, as prestacdes efe-
tuadas nao serdo restituidas (art. 403.°-1 do Codigo Civil).

Se, finalmente, for entendido que o contrato ¢ licito e valido,
mas que procede o pedido de resolugdo, ha que aplicar o art. 434.°-2
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do Cédigo Civil, que, como regra, determina que as prestagdes ja
efetuadas ndo sdo restituidas, mas exceciona os casos em que entre
elas e a causa da resolugdo exista um vinculo que legitime a resti-
tuicao de todas. A alterag@o das circunstancias da-se, por natureza,
antes da propositura da acdo em que ¢ invocada. Se, por causa dela,
D tiver pago a S importancias consideraveis, contrariamente ao
que — como ficou frisado — seria justo, a causa da resolugdo
estende-se a todas as prestagcdes posteriores a queda vertiginosa da
taxa Euribor em fevereiro de 2009 e o vinculo a que se refere a
parte final do referido art. 434.°-2 verifica-se. Dir-se-a entdo que ha
que proceder, sem mais, a restitui¢do das quantias pagas por D
depois dessa data(*®).

Mas ha que atender as pequenas prestagdes que, antes disso,
S tenha pago a D, antes da queda vertiginosa da Euribor. A ideia de
equilibrio do contrato, que orienta o recurso ao meio da resolugao,
levara possivelmente — ¢ questdo de fazer contas —, a repor
igualmente o valor dessas prestacoes(*).

\Y
CONCLUSOES

Quando meramente especulativo, por nao visar cobrir o risco
decorrente para uma das partes da subida das taxas de juro cobra-
das por determinada operagdo econdmica ou financeira (ainda que
seja para a outra pura especulacdo), o contrato de swap de taxa de
juro subsume-se no conceito de jogo ou aposta.

(*®)  Foi o critério seguido pelo TRG no acoérdao de 31.01.13 citado em I supra.

(*) Aideia de locupletamento a custa alheia (enriquecimento sem causa) ¢ invo-
cavel na extensdo da resolucdo as prestagdes realizadas (VAzZ SERRA, Resolucio cit.,
ps. 372-373).
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A referéncia que ¢ feita ao swap no art. 2.°-1-e do Codigo dos
Valores Mobiliarios e a sua consequente sujei¢do, sem mais, a res-
petiva regulagdo ndo implica o reconhecimento indiscriminado de
todas as modalidades do contrato (inominado) de swap nem o afas-
tamento do regime geral do art. 1245.° do Cédigo Civil para as que,
sendo meramente especulativas, o afastam da fungado (respeitavel
e, por isso, reconhecivel) de cobertura de risco.

E assim nulo o contrato de swap de taxa de juro que no tenha
subjacente qualquer operagao real, constituindo mera especulacao
para ambas as partes.

A entender-se, ao invés, que a referéncia feita ao swap no
Codigo de Valores Mobiliarios tem o significado de conferir lici-
tude a todas as suas modalidades, o contrato de swap meramente
especulativo constituiria uma obrigagao natural, visto que nenhuma
norma do Codigo de Valores Mobiliarios (ou outra do sistema juri-
dico portugués) confere natureza civil as obrigagdes nele estipula-
das, aplicando-se entdo o regime geral dos arts. 402.° e 404.°, para
que remete o art. 1245.°, do Codigo Civil.

O contrato de swap ¢ um contrato aleatorio, mas tal nao
impede, embora limite, a aplicacdo do regime do art. 437.° do
Caodigo Civil (voluntariamente diverso do do direito italiano),
quando se dé alteracao das circunstancias em que as partes funda-
ram a decisdo de contratar, devendo verificar-se se a alteragdo
entra na esfera da alea contratual e, mesmo assim, se a verificagcdo
das circunstancias ¢ de tal modo consideravel que exceda a mar-
gem razoavel do risco proprio do contrato, em medida que as par-
tes ndo se tenham representado e ponha gravemente em causa o
equilibrio contratual.

A analise do tipo de contrato que inicialmente desenhamos, de
acordo com a pratica de alguns bancos nos meses que antecederam
a atual crise, leva a concluir que as partes assentaram no pressu-
posto de que a evolugdo futura da taxa da Euribor continuaria a
dar-se dentro dos valores que ela apresentava desde a sua criagao
ha quase 15 anos, tendo a queda vertiginosa de fevereiro de 2009 e
a permanéncia numa baixa cada vez mais acentuada (até valores
correspondentes a 1/10 do minimo atingido até entdo) representado
uma alteracao anormal e imprevisivel das circunstancias que cons-
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tituiram a base negocial, profundamente injusta para o cliente da
institui¢do financeira e contraria a boa fé que deveria nortear a
atuacdo desta na execugdo do contrato.

Haveria, pois, fundamento para a resolucao do contrato, se
este fosse valido (fonte de obrigagdes civis) ou apenas licito (fonte
de obrigagdes naturais).

Ressalvada fica a possibilidade de, por interpretacdo racional
do contrato a luz do equilibrio das prestagdes, se concluir que ele
nao rege aquém de certo valor minimo da taxa Euribor, ainda que
nao expresso nas declara¢des contratuais.



