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RESUMO: O presente artigo abordard a nocdo juridica de um dos contratos mais
controversos dos Ultimos tempos, enunciando quais as suas principais finalidades. O especial
destaque vai para a finalidade especulativa que o contrato de swap pode prosseguir. Uma
questdo que tem sido debatida em Portugal é a de perceber se o contrato de swap com
finalidade puramente especulativa é valido. O Supremo Tribunal de Justica portugués
considerou um contrato de swap puramente especulativo invalido, argumentando que o
mesmo era contrario a ordem publica. O artigo ira analisar as virtualidades da especulacao,
tentando perceber se a decisdo proferida fora a mais correta.
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"SPECULATIVE SWAP: OFFENSIVE PUBLIC ORDER OR
STIMULATING MARKET?"

ABSTRACT: This article will deal with the legal concept of one of the most controversial
contract of recent times, stating its main purposes. The special highlight goes to the
speculative purpose that the swap agreement can pursue. An issue that has been debated in
Portugal is to realize if the swap contract with purely speculative purpose is valid. The
Portuguese Supreme Court of Justice considered a purely speculative swap contract invalid,
arguing that it was contrary to public order. The article will analyze the positive aspects of
speculation, trying to understand if the decision was the most accurate.
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INTRODUCAO

O contrato de swap tem proporcionado, nos Gltimos anos, um debate de ideias contraditérias
acerca de aspetos juridicos que o mesmo suscita. Na realidade, este contrato néo é novo, tendo

surgido ja ha varias décadas. Todavia, considerando a crise financeira que eclodiu nos Estados
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Unidos da América no verdo quente de 2007, e tendo algumas das modalidades de swap sido
consideradas como potenciadoras da propagacdo dos efeitos nefastos de tal crise a todo o
sistema financeiro mundial, como os credit default swap, por exemplo, o0 interesse e

curiosidade em entender melhor este contrato cresceu.

Em Portugal, algumas empresas publicas recorreram a contratos de swaps, alegadamente, para
controlar os riscos de subida de taxas de juro associadas aos seus compromissos pecuniarios,
mas os resultados foram absolutamente desastrosos, no sentido em que ndo s6 nao
controlaram tais riscos, como agravaram muito 0s prejuizos das referidas empresas. De tal

forma, que os prejuizos estardo contemplados nos orgamentos de Estado até 2020.

Pretendemos assim, dar uma nogdo mais ou menos abrangente do contrato de swap, que pode
assumir inumeras modalidades diferentes, e explicitar de forma mais detalhada uma das varias

finalidades que o mesmo pode prosseguir, a especulacéo.

Esta finalidade ndo tem sido bem aceite no seio de uma corrente doutrinal e jurisprudencial,
de dimensdo consideravel, que pugna pela invalidade do contrato de swap, porque contrario a
ordem publica, se este possui uma finalidade meramente especulativa, alegando que, neste
caso, tratar-se-4 apenas de jogo ou aposta e, como tal, sujeito ao regime juridico de tais

figuras.

Ora, é esta questdo que o nosso artigo pretende desenvolver, de forma mais ou menos
comedida e sintética, e descortinar se esta corrente se encontra correta ou se, por outro lado,
ndo existirdo virtualidades Uteis na especulacdo e, em caso afirmativo, o contrato de swap

especulativo teria necessariamente de ser valido.

1. NOCAO JURIDICA
Quando se fala em swap em sentido préprio quer-se referir aqueles contratos em que as partes
acordam, segundo certas condi¢cdes pre-estabelecidas, em pagarem reciprocamente, em certa
divisa ou divisas, montantes pecuniarios que resultardo dos movimentos financeiros atinentes

. . , . . . . - . 1
a ativos e passivos monetarios — reais ou virtuais — que lhes estdo subjacentes.

O contrato de swap, que deriva do termo inglés to swap, tem como principal objeto negocial a

troca ou permuta de fluxos pecuniarios ou outros ativos, sendo que, ao contrario do que

! Neste sentido, RUSSEL, Claudi, Aspectos Juridicos del Contrato Internacional de Swap, Barcelona, Bosch,
1999.
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sucede com a maioria dos tipos contratuais, ndo emergiu da lei, da jurisprudéncia ou da
doutrina, mas antes das praticas contratuais desenvolvidas entre os diversos agentes
econdmicos. Este tipo contratual é produto da inovacdo financeira e da crescente
complexidade das transagdes econdmicas realizadas.

O contrato de swap, todavia, possui diversas modalidades, sendo que a sua disciplina,
caracteristicas, funcdo e finalidade servem de tronco comum a diversas modalidades de
swaps, onde a principal diferenca entre eles € o seu objeto. Atendendo a que o contrato de
swap ndo possui acolhimento legal e que somente nos Gltimos anos tem merecido tratamento
da jurisprudéncia, fruto de alguns litigios originados pelo seu incumprimento, ndo existe uma

definicdo legal de swap, e mesmo que existisse, sempre teria de ser uma nocdo abrangente.

A sua existéncia, face ao nosso ordenamento juridico, merece, em todo 0 caso,
aceitacdo, pois este tipo contratual, nascendo da negociacdo entre duas ou mais partes
interessadas numa troca ou permuta de vantagens, que as mesmas reciprocamente podem
gerar e proporcionar, nada mais é que o reflexo do principio da liberdade contratual e da
autonomia privada, previsto no artigo 405.° do Cédigo Civil Portugués.

A lei possibilita a celebracdo de negdcios juridicos para que as partes possam
autorregulamentar os seus interesses, e desde que ndo ofendam os principios da boa-fé, da
ordem publica e dos bons costumes, ndo contrariem a lei e tenham um objeto determinéavel;
eles sdo perfeitamente validos e vinculam as partes na medida e nos limites que
determinaram. A autonomia privada corresponde a “ordenacdo espontinea (ndo autoritdria)
dos interesses das pessoas, consideradas como iguais, na sua vida de convivéncia 2 Neste
sentido, o contrato de swap surge como um contrato valido e vinculativo inter partes no seio

da legislacédo nacional.

Reconhece-se, todavia, que atendendo a diversidade das suas modalidades, bem como a sua
inerente complexidade, ndo se afigura facil a definicdo deste tipo contratual, uma vez que

todas as tentativas para o efeito tendem sempre a pecar por escassez. Contudo, baseados nas

2 PINTO, Carlos Alberto da Mota, Teoria Geral do Direito Civil, Coimbra, Coimbra Editora, 2012, ISBN
9789723221022.
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diversas defini¢bes existentes, na doutrina e na jurisprudéncia, adiantamos a nossa propria

definicdo, a partir da qual trabalharemos®,

Vejamos. Swap significa “troca”. Através do contrato de swap as partes trocam uma coisa
pela outra. Inicialmente surgiu como uma forma de ambas as partes trocarem entre si as
posi¢des favoraveis que cada uma detinha no acesso a determinado mercado, ultrapassando as

dificuldades que as mesmas teriam se o fizessem de forma direta.

Pode-se, por conseguinte, afirmar que um contrato de swap se traduz na convencéo pela qual
duas partes trocam entre si posicdes de mercado ou fluxos financeiros, sendo que dessa troca
resultam vantagens para ambas as partes, na medida em que se pretende anular os riscos de
perda nas operacOes financeiras. Essa troca traduz-se na cedéncia reciproca das vantagens que
cada agente econémico conseguiu obter num determinado mercado, o qual seria de dificil

acesso ou de acesso excessivamente oneroso para a outra parte.
Torna-se necessario e pressuposto para a celebracdo de um contrato de swap

“a realizacdo de duas operagdes paralelas, de sentido contrario; cada
interveniente procede & contracdo de um empréstimo e a realizagdo
simultanea de uma aplicacé@o de fundos, com 0 mesmo prazo de duragéo e
idéntico montante de referéncia, mas com diferentes taxas de juros ou
diferentes divisas.” sendo que a “transagdo efetua-se com 0O intuito de
aproveitar as diferentes vantagens comparativas de cada um dos

Y
operadores”".

Desta forma, o contrato de swap visa aproveitar as vantagens que certos agentes econémicos,
dada a sua posicdo, tm no acesso a certos mercados, permutando essas vantagens proprias
por outras que nunca teriam, com outros agentes economicos, como que numa comunhdo de
esforgos para tornar os mercados financeiros mais eficazes e eficientes, eliminando as

barreiras de acesso, globalizando-os cada vez mais.

% Sobre esta figura contratual, poder-se-4 encontrar mais pormenores em BOULAT, Pierre-Antoine/ CHABERT,
Pierre-Yves, Les Swaps — Technique Contractuelle et Régime Juridique, Masson, Paris, 1992; ERNE, Roland,
Die Swapgeschéfte der Banken: eine rechtliche Betrachtung der Finanzswaps unter besonderer
Berticksichtigung des deutschen Zivil-, Bérsen-, Konkurs- und Aufsichtsrechts, Duncker & Humblot, Berlin,
1992; GORIS, Paul, The Legal Aspects of Swaps: Na Analysis Based on Economic Substance, Graham &
Trotman, London, 1994; RIVELLINI, Flavio, La Disciplina Giuridica dei Contratti Swap, Diss., Napoli, 2002;
ZAMORANO ROLDAN, S., El Contrato de Swap como Instrumento Financiero Derivado, V. Tuells, Zaragoza,
2003.

* Tal como afirma QUELHAS, J. M., «Sobre a evolugdo recente do sistema financeiro (Novos “produtos
financeiros")», Separata do Boletim de Ciéncias Econdmicas, Coimbra, 1996, p. 93. ISBN 9780048876911.
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2. AS FINALIDADES DO CONTRATO SWAP
2.1. DAS FINALIDADES EM GERAL

Atendendo a nocdo de swap que acabamos de expor, bem como as condicGes do seu
surgimento e evolucdo que por uma questdo de oportunidade e limitacdo formal, aqui nos
escusamos de explanar, percebemos que inicialmente o contrato de swap emergiu para
satisfazer necessidades de duas partes numa espécie de comunhdo de esforcos tendente a
reduzir custos e a anular as desvantagens inerentes a condicdo das mesmas perante no
contexto de um certo mercado onde pretendiam investir ou financiar-se. Mas rapidamente
evoluiu no sentido de servir outros propositos que poderiam e podem ser obtidos através desta
troca de vantagens e posicGes, como por exemplo a finalidade de cobertura de risco ou
hedging e para fins especulativos.

Entre os diversos utilizadores finais deste tipo de contratos, encontramos instituicdes
financeiras, sociedades comerciais, seguradoras e até empresas publicas®. Até as proprias
seguradoras encontram aqui uma forma de gerir os seus fundos. Algumas instituicdes
financeiras assumem muitas vezes um duplo papel, ora o de intermediarios financeiros, em
que procuram as melhores oportunidades e contrapartidas para corresponder aos intentos dos
clientes, ou, ndao as encontrando, assumem elas mesmas esse papel de contrapartes,

celebrando com os seus clientes estes contratos.

Na realidade, as instituicdes financeiras comegaram por assumir um papel de mero mediador
—broker — limitando-se a fazer o emparelhamento entre duas posicdes simétricas. Isto é,
encontravam, a troco do pagamento de uma comissao, um parceiro adequado as necessidades
dos seus clientes. Mais tarde, tornaram-se intermediarios, intrometendo-se entre duas partes,

gue ndo chegam sequer a conhecer-se, ndo s6 fazendo o referido emparelhamento como

® A este propésito, poder-se-a mencionar a titulo de exemplo o swap comprado pela Metro do Porto ao Goldman
Sachs, no ano de 2008, o qual fora depois restruturado pelo Nomura Group. Esta operacdo teve como objetivo a
cobertura dos custos com 0s juros associados a um empréstimo da Metro do Porto no valor de 126 milhGes de
euros. Todavia, atendendo a forma truncada como o contrato fora delineado, acumulou perdas no valor de 120
milhdes de euros. Nesta sequéncia a Metro do Porto tentou restruturar o contrato e contratou 0 Nomura Group
para o efeito. Atendendo a que tal restruturacdo apenas se limitou a consagrar novas variaveis de risco as ja
previstas no swap contratado entre a Metro do Porto e a Goldman Sachs, através da celebracdo de um swap
simétrico aquele, rapidamente acumulou também perdas no valor de 80 mil euros.
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também chegando a colocar-se na posicdo de contraparte das mesmas, assumindo o risco de

crédito e de ndo pagamento pela contraparte®.

Entre os principais objetivos na celebracdo deste tipo de contratos, invariavelmente
encontramos o proposito de cobrir os riscos derivados de certas operagdes financeiras, para
obtencdo de melhores e mais favordveis condi¢cGes econdmicas e para especulacdo sobre as

evolugdes do mercado.

Estes produtos rapidamente evoluiram no sentido de servir outros propdsitos através da troca
de vantagens e posicdes. A finalidade pretendida pelas partes na celebracdo de um contrato de
swap nem sempre € unitaria dado que podem concorrer para a sua celebracdo diversos

propésitos’.

Com efeito, as partes poderao ter pretendido diversas finalidades numa conjugacéo logica de
intentos, consoante a evolucdo dos mercados e dos seus ativos subjacentes. N&o é escusado

procedermos a distin¢do das trés principais finalidades do contrato de swap.

A finalidade que preside a vontade das partes na celebracdo de tal instrumento ird definir a
aplicabilidade ou revelar a ndo extensibilidade, no caso de ocorréncia de alguma vicissitude
contratual, de certos institutos juridicos, como o caso das regras juridicas de jogo ou aposta.
Assim como determinar se as partes envolvidas poderiam ou ndo ter celebrado aquele
contrato, designadamente, saber se atendendo a finalidade pretendida, certos organismos

pUblicos poderiam ter celebrado o contrato de swap®, como veremos de seguida.

A finalidade, Gnica ou principal, que presida a celebracdo do contrato de swap podera
determinar, a nosso ver, da aplicabilidade aos intervenientes da regulamentacdo juridica em
vigor atinente a outros tipos contratuais que tenham no seu escopo a prossecucdo da mesma
finalidade que os intervenientes do swap pretenderam e quiseram, pois que, no ambito do

contrato de swap ndo existe nenhuma regulamentagdo juridica propria. Salientamos que nos

® Neste sentido, MOURATO, Hélder M., «Swap de Taxa de juro: a primeira jurisprudéncia», Cadernos do
Mercado de Valores Mobiliarios, n.° 44, Abril 2013, CMVM, pp. 31 e 32.
” Para maiores desenvolvimentos sobre esta possibilidade de combinacéo de finalidades, veja-se REYES, Kevin
M., «Tax treatment of notional principal contracts», Harvard Law Review, vol. 103, n.° 8, The Harvard Law
Review Association, Junho 1990, pp. 1951 a 1957 e, ainda, REYES, Kevin M. e FRANK, J., The use of
derivatives in tax planning, Fabozzi Editor, pp. 31 a 90. ISBN 1-883249-55-4
® Neste sentido, CALHEIROS, Maria Clara, O contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, 2000, pp. 154 e
155.
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ultimos anos existiram tentativas legislativas no estrangeiro de regulamentacdo dos sujeitos

intervenientes, nomeadamente no que respeita a criagdo de uma entidade reguladora.

Além da finalidade que passaremos a analisar com mais pormenor de seguida, outras existem
como a finalidade de hedging ou de cobertura, de arbitrage ou arbitragem, ou o de prosseguir
o propésito de obtencdo de vantagens fiscais®, contornar os prazos de financiamento,
aumentando-os, contornar as politicas de controlo de cdmbios que travam investimentos e
com isso diversificar a carteira de investimentos, e ainda outros motivos como, por exemplo,
para libertacdo de financiamento, para detencdo de posicdes relevantes e/ou estratégicas sem
necessidade de funding, cobertura de emissdo de produtos estruturados, arbitragem financeira,
no Project Finance, para mitigar todos 0s riscos 0 maximo possivel para ndo colocar em
causa a viabilidade do projeto, gestdo, rentabilizacdo e diversificacdo de carteiras (gestdo de
ativos), cobertura de exposicdo natural de balango/receitas/ despesas e Proprietary trading
(prop trading), incluindo o short-selling.

2.2 DA FINALIDADE DE TRADING EM ESPECIAL
Qual o sentido que deve ser atribuido a especulacdo neste panorama?

Este conceito tem de ser aferido e explicado do ponto de vista subjetivo, a partir do intuito do
agente, consubstanciando a sua intencdo ou propdésito. Um especulador néo cria risco, antes

usa o risco para dele retirar algo Gtil ou para prevenir-se dele’®

Especulacdo é a“consciente e deliberada exposicdo as incertezas do mercado, com a intengdo de

511

alcangar um beneficio economico” ou “um ato que, qualquer gque seja 0 seu ponto de aplicagao,

tende para a mais-valia de um capital envolvido hum risco deliberadamente aceite em fungdo de uma

12
previsdo de curto ou longo prazo( ...)”"

Deneus, por sua vez, distingue “o jogador que age aventureiramente, sob sugestédo da informagéo
dos jornais, de relacdes de ocasido ou em impressdes mal controladas e na impossibilidade de fazer

qualquer progndstico racional (e por outro lado), o especulador (que) ndo se decide sendo ap6s o

% Sobre esta motivagéo, ver mais em CALHEIROS, Maria Clara, «O contrato de Swap», Coimbra, Coimbra
Editora, Studia luridica, 2000, pp. 74 e 75.

0 BOULAT, Pierre-Antoine e CHABERT, Pierre-Yves, Les swaps, Technique contractuelle et regime juridique,
Masson, Paris, 1992, apud CALHEIROS, Maria Clara, O contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, Studia
luridica, 2000, p. 49.

1 Definicdo de CALHEIROS, Maria Clara, O contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, Studia luridica,

2000, p. 70.
12 CRUSE, Lorrain — La spéculation, Tours, Maison Mame, 1970, p. 64.
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estudo da operacdo projetada, sobre calculos e previsdes, tendo apreciado o elemento aleatério do

PRrL
negocio”™.

E no mercado que se encontram e trocam posicdes entre os que estdo dispostos a assumir
riscos e aqueles que deles se querem prevalecer. A especulacdo é permitida nos contratos de

direito comercial, sendo uma caracteristica tipica dos ajustes comerciais.

A especulacdo é importante para o funcionamento dos mercados na medida em que 0s podem
dinamizar e fazer evoluir. Calvao da Silva refere que “os ordenamentos juridicos consideram
socialmente uteis os contratos estipulados com fins especulativos, “sal” dos mercados ¢

“adrenalina” dos criadores de mercado (market markers)**”.

A posicdo dos especuladores é criticAvel por poderem ser suscetiveis de confundir os
mercados, provocando movimentos erraticos destes. Todavia, a especulacdo serve para
viabilizar liquidez ao mercado, designadamente, e no que ao nosso estudo diz respeito, num
contrato de swap, existem duas partes que trocam entre si posi¢des, acreditando em cenarios
antagénicos. Se o0s hedgers procuram protecdo contra cendrios desfavoraveis, ja o0s

especuladores acreditam que sucedera o cenario oposto.

Aliés, s6 assim se compreenderia um contrato de swap de taxas de juro, por exemplo, como o
gue enunciamos no supra ponto 2.2. No caso do hedger, o contrato de swap diminui a sua

exposi¢ao ao risco, no caso do especulador, aumenta a sua exposi¢ao aos riscos.

A especulacdo estd, portanto, associada de certa maneira a funcdo de cobertura e gestdo de
riscos, cuja finalidade se baseia na necessidade de alavancagem de financiamento

empresarial®.

Neste contexto, colocamos a questdo de saber se as Empresas Publicas Empresariais (EPES)

podem celebrar swaps? Parece-nos que sim, desde que o objetivo seja a gestdo de risco; se a

3 DENEUS, «Des conditiones de recevabilité de I’exception de jeu en matiére d’operations de bourse», Revue
Pratique des Societés Civiles et Commerciales, Lovaina, 1925, Tomo XXX, n.? 2597 apud CALHEIROS, Maria
Clara, O contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, Studia luridica, 2000, p. 71.
¥ Cfr. SILVA, Calvéo da, «Swap de taxa de juro: sua legalidade e autonomia e inaplicabilidade da excepgdo do
jogo e aposta», Revista de Legislacdo e de Jurisprudéncia, Ano 142, n.° 3979, Marco/Abril 2013, p. 263.
%5 Traduz-se na relagdo mais que proporcional entre as perdas ou ganhos que advém do investimento e a variagdo
do preco do ativo subjacente ou do indexante. A alavancagem empresarial resulta de um processo através do
qual um investidor amplia os ganhos e as perdas potenciais, aumentando, consequentemente, 0 risco. Este
processo pode ser desencadeado por via de instrumentos financeiros derivados.
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finalidade for especulativa parece que ndo, por estar fora das suas atribuicdes, consignadas no

Decreto-Lei n.° 133/2013 de 3 de outubro, designadamente nos artigos 56.°*° e seguintes.

Sobre a interpretacdo de que € intencdo do legislador constitucional o combate a atividades
especulativas, ndo podemos aqui inserir os swaps, cujo capital é meramente ficticio e

desenhado pelas partes.

Doutamente se explicita no voto de vencido do Acorddo do Supremo Tribunal de Justica, de
29 de janeiro de 2015, o “artigo 99.°, alinea c) da Constituicdo da Republica Portuguesa, ao
dispor que sdo objetivos da politica comercial, entre outros, “o combate as atividades

bh

especulativas...” é um preceito comprometido com a redacdo vigente até 1989 (entdo do
artigo 109.°, n.°1) que impunha ao Estado a interveng@o na “racionalizacdo dos circuitos de
distribuicdo e na formacdo e controlo dos precos a fim de combater atividades

especulativas...”.

A sua interpretacao, assente neste elemento historico e inserida no contexto resultante também
de outros preceitos constitucionais, mormente os relativos a iniciativa privada, levam a que se
devam colocar os swaps, mesmo 0s reportados a capital nocional (também designado por
ficticio ou hipotético) fora do &mbito do combate que o legislador constitucional determina”.

Importa distinguir dois tipos de especulacdo que a jurisprudéncia francesa refere. Existe um
tipo de especulacdo que é independente de qualquer motivo ou razdo que a explique ou
justifique (spéculation hasardeuse), que se assemelha com a excecdo de jogo e aposta. Existe
outro tipo de especulacdo em que as partes calculando o risco, reconhecendo a sua existéncia
e perspetivando sobre a sua evolucdo, a ele se expdem deliberadamente (spéculation
sérieuse), sendo que esta ndo é merecedora de qualquer reparo ou condenacdo. Este ultimo
tipo de especulagdo ndo é mais do que uma suposicdo, em que as partes acreditam na hipotese
de suceder determinado acontecimento futuro e incerto, estando conscientes de que estdo

expostos a certos riscos, que conhecem, em virtude da ndo concretizacdo da referida

16 Estipula o art. 56.° do Decreto-Lei n.° 133/2013 de 3 de Outubro que Empresas Publicas Empresariais “sio
pessoas coletivas de direito publico, com natureza empresarial, criadas pelo Estado para prossecugdo dos seus
fins”.
7 Cfr. Acérddo do Supremo Tribunal de Justica, datado de 29 de Janeiro de 2015, proferido no processo n°
531/11.7TVLSB.L1.S1, relatado por Bettencourt de Faria.
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futuracdo. E esta especulacdo que é necessaria ao funcionamento dos mercados,

nomeadamente para contrariar ciclos de baixa, dai o direito a ndo condenar™®.

E no mercado que se encontram e trocam posi¢des entre 0s que estdo dispostos a assumir
riscos e aqueles que deles se querem prevalecer™, tudo isto através dos derivados, entre os

quais se encontram 0s swaps.

A cobertura de risco e a especulacdo sdo faces da mesma moeda. Para que alguém cubra o
risco a que esta exposto, precisa de o transferir para alguém que esteja disposto a assumi-lo,

mormente, alguém que n&o creia na verificagdo desse risco. E a alianca perfeita.

Porém, o contrato de swap, sendo um derivado negociado em balcdo, ndo transacionado em
mercado organizado, incompatibiliza o acesso universal e uniforme de informacéo, sendo a
maioria das vezes os intermediarios financeiros® e as entidades financeiras que mais utilizam
estes instrumentos e 0s mais bem posicionados para perceberem as (melhores) condicGes
subjacentes a este contrato. Isto em detrimento de um utilizador (contraparte) menos
informado ou esclarecido, o qual ndo tem 0s mesmos recursos financeiros, sem 0 mesmo grau
de entendimento e instrugdo sobre as clausulas complexas que formam o conteldo destes

instrumentos financeiros*.

Os intermediarios financeiros, sendo muitos deles bancos, colocam em contato duas empresas
com necessidades complementares, abrindo posi¢des®?para encontrar contrapartes, recebendo,
no final, uma comissdo pelo fecho de um negocio. Neste seguimento, percebemos 0 motivo
pelo qual a Diretiva 2004/39/CE (DMIF) distinguiu o conceito de “investidores qualificados”

de “investidores ndo qualificados”, fazendo variar o nivel de exigéncia na obrigacdo de

18 Neste sentido, CALHEIROS, Maria Clara, O contrato de Swap, Coimbra, Coimbra Editora, Studia luridica,
2000, pp. 70 a 73.

9 Neste sentido, SILVA, Jodo Calvio da, refere que “cobertura de risco e especulagio sdo o verso (claro) e o
reverso (escuro) da mesma medalha, implicando dois agentes de mercado com expectativas opostas acerca do
futuro andamento da variavel taxa de juro, de que saird beneficiado aquele que vir as suas expectativas
cumpridas”, em «Swap de taxa de juro: sua legalidade e autonomia e inaplicabilidade da excepgdo do jogo e
aposta», Revista de Legislacéo e de Jurisprudéncia, Ano 142, n.° 3979, Marc¢o/Abril 2013, p. 263.

20 Swap dealers.

2! \eja-se sobre este assunto o Relatério do Inquérito & Literacia Financeira do Banco de Portugal, disponivel
em: https://www.bportugal.pt/pt-
PT/OBancoeoEurosistema/ComunicadoseNotasdelnformacao/Documents/RelatoriolnqueritoL iteraciaFinanceira.
pdf (acedido em 2 de janeiro de 2015).

“2 Swap brokers.
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transmissdo e explicacdo da informacdo inerente aos produtos financeiros consoante o

destinatario ou cliente?, como adiante melhor explicaremos.

Sobre o argumento de que o art. 2., n.° 1, alinea e) do Codigo dos Valores Mobiliarios é
suficiente para legitimar os contratos de swap especulativos no ordenamento juridico
portugués, uma vez que se a lei ndo distingue o intérprete também o ndo deve fazer, existem
contra-argumentos no sentido de que este preceito ndo € uma norma de validade mas antes
delimitativa do @mbito de aplicacdo do Codigo dos Valores Mobiliarios, e portanto ndo pode

servir para fundamentar a validade dos swaps especulativos.

Também somos de acordo de que o argumento de que se a lei ndo distingue o intérprete
também ndo o deve fazer ndo serve de fundamento, porquanto este, como vimos, ndo é um
rigoroso critério interpretativo. Poder-se-ia ainda tentar distinguir o swap especulativo do
swap para cobertura de risco com base no tipo de riscos, sendo que naquele o risco é
enddgeno e neste é exdgeno. Diz-se que o risco € enddgeno no swap especulativo porque se
n&o fosse o contrato celebrado pelas partes esse risco era inexistente, pelo que o assemelham a
uma aposta e portanto, aplicar-se-ia o respetivo regime, todavia, se consubstanciar uma aposta

que exerca uma funcdo econdmico-social meritéria, sera valida®.

N&o cremos, todavia, que assim seja, a especulacdo é permitida e as partes ndo controlam o

risco inerente ao contrato, que é exdgeno.

3. DA VALIDADE JURIDICA DO CONTRATO DE SWAP PURAMENTE
ESPECULATIVO POR NAO SER OFENSIVO DA ORDEM PUBLICA

Recentemente, a jurisprudéncia portuguesa® declarou um contrato de swap nulo por ofensa
aos principios e valores que enformam a ordem publica. Sustentou que contratos de swap,
cuja finalidade seja apenas especulativa, isto é, sem qualquer tipo de ativo subjacente,

reconduzem-se a categoria de jogo ou aposta, e que, mesmo que assim nao se entendesse,

2% Assim serdo investidores qualificados os investidores institucionais ou profissionais, habituados as operacées
de investimento em mercados financeiros e de capitais, entre os quais se encontram fundagdes e seguradoras,
dispensando 0 CVM um regime diferenciado a nivel de deveres de informacdo e protecdo aos investidores
qualificados, ndo qualificados e as contrapartes elegiveis, sendo que estas Ultimas tém uma protecéo
relativamente minima.
24 |deia apresentada, na sua comunicagdo oral, por BASTOS, Miguel Brito, «A validade dos contratos de swap
no direito portugués.», I Jornadas de Derivados Financeiros, Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa,
realizadas a 19 de marco de 2015.
> Cfr. Acérddo do Supremo Tribunal de Justica, datado de 29 de Janeiro de 2015, proferido no processo n,°
531/11.7TVLSB.L1.S1, relatado por Bettencort de Faria.
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sempre deveriam ser declarados nulos, seja por ofensa a ordem publica, seja por ilicitude,

devido & falta de causa, conforme dispem os artigos 280.9%° e 281.%%" do Cédigo Civil.

Sem prejuizo do que adiante abordaremos acerca da inexisténcia da consagracdo legal no
nosso ordenamento juridico da causa como elemento do contrato®, ter4 o nosso Acérdao do
Supremo Tribunal de Justica® decidido & margem do ordenamento juridico positivado, pois

nele se ndo releva nem considera a causa como elemento exigivel do contrato?

Refere o Acordao que a causa ou funcdo econdémica concreta do contrato de swap em analise
é a especulacdo e que em confronto entre a pura especulacdo e os principios e valores
dominantes da sociedade hd uma desvalia daquela face aos valores cogentes e ao bem comum,
logo o contrato de swap especulativo é contrario a ordem publica e portanto, nulo, nos termos
do art. 280.° do Cddigo Civil.

Todavia, cremos que esta norma ndo fora bem empregue e, a ser o sentido da decisdo da
contrariedade a ordem publica do swap atendendo ao seu caracter especulativo, melhor seria

se se aplicasse o art. 281.° do Codigo Civil.

Nesta norma, prevéem-se casos de licitude do ato mas com fim ilicito e que ambas as partes
tenham em vista um fim ilicito. Desta forma, nada esta relacionado, na disciplina deste

preceito, com o objeto do contrato ou o seu contelido™.

Entendemos, diversamente do referido no Acérddo, que a especulacdo nao é um fim ilicito e
muito menos contrério & lei ou ordem publica®!, nem este preceito do art. 281.° do Cédigo

Civil teria aplicabilidade.

%«Requisitos do objeto negocial - 1. E nulo o negécio juridico cujo objeto seja fisica ou legalmente impossivel,
contrério a lei ou indeterminavel. 2. E nulo o negécio contrario & ordem publica ou ofensivo dos bons costumes».
2" «Fim contrério & lei ou & ordem publica ou ofensivo dos bons costumes - Se apenas o fim do negécio juridico
for contrério a lei ou & ordem publica, ou ofensivo dos bons costumes, o negdcio sé é nulo quando o fim for
comum a ambas as partes».
28 Vide Cap. 1, ponto 1.
2 Acérddo do Supremo Tribunal de Justica, datado de 29 de janeiro de 2015, proferido no processo n.°
531/11.7TVLSB.L1.S1, relatado por Bettencourt de Faria.
%0 Assim se refere em LIMA, Pires de / VARELA, Antunes, C6digo Civil Anotado, Volume 1, 4.2 edicéo revista e
atualizada, reimpressdo, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, p. 259. ISBN 972-32-0036-8.
3L A propésito da especulacdo enquanto fim ilicito, considera Jodo Bernardo no voto de vencido expresso no
Acorddo do Supremo Tribunal de Justica, datado de 29 de janeiro de 2015, proferido no processo n.°
531/11.7TVLSB.L1.S1, relatado por Bettencourt de Faria que “o artigo 99.%, alinea c) da Constituicdo da
Reptiblica Portuguesa, ao dispor que sdo objetivos da politica comercial, entre outros, “o combate as actividades
especulativas...” é um preceito comprometido com a redagio vigente até 1989 (entéo do artigo 109.°, n.°1) que
impunha ao Estado a intervenc¢do na “racionalizagdo dos circuitos de distribuicdo e na formagao e controlo dos
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Relembramos que mesmo num contrato de swap com finalidade de hedging ha sempre uma
das partes que prossegue uma finalidade especulativa, pense-se no credit default swap em que
uma parte quer cobrir o risco a que esta exposto e inerente a uma relagdo crediticia que possui
com a entidade de referéncia. Aqui, o vendedor de prote¢do tem de aceitar correr esse risco,
pelo que o mesmo é para si transferido, embora ndo tenha nenhuma conexao com o devedor

de referéncia, e portanto, o credit default swap para si € especulativo.

Este facto, que € inegavel, descompde o argumento utilizado naquele Acordao que refere as
alegadas “desutilidades sociais e economicas®?” da especulagdo, pois se assim fosse, também
0 contrato de seguro poderia ser invalido por contrariedade a ordem publica, dado a

seguradora em todos o0s contratos que realiza ser um especulador.

Finalmente, no que concerne a questdo de saber se existe ou ndo um desequilibrio entre os
riscos assumidos neste género contratual, importa salientar que ndo se pode aferir esse
desequilibrio pelos resultados, mas antes pelas “regras” definidas pelas partes no inicio do
contrato, ou seja, a forma como essa distribuicdo ficou estipulada. Ndo é a mesma coisa 0

desequilibrio na distribuicdo dos riscos e o desequilibrio nos ganhos e perdas.

A assimetria deve ser aferida em sede inicial, nas regras delineadoras dos riscos atribuidos a

cada uma das partes e ndo em sede de execucao contratual.
E sera esta assimetria na distribuicdo de riscos contraria a ordem publica?

A lei ndo define o que se entende por ordem publica, antes empregando este conceito
indeterminado, precisamente para atribuir margem para a atuacdo e preenchimento em

concreto dos julgadores.

precos a fim de combater actividades especulativas...”. A sua interpretacéo, assente neste elemento historico e
inserida no contexto resultante também doutros preceitos constitucionais, mormente os relativos a iniciativa
privada, levam a que se devam colocar os swaps, mesmo os reportados a capital nocional (também designado por
ficticio ou hipotético) fora do ambito do combate que o legislador constitucional determina”. Opinido a que
aderimos.

%2 Cfr. Acorddo do Supremo Tribunal de Justica, datado de 29 de janeiro de 2015, proferido no processo n.°
531/11.7TVLSB.L1.S1, relatado por Bettencourt de Faria, que refere: “Confrontando a pura especulagdo
viabilizada pelos contratos dos autos com os principios e valores prevalentes na nossa sociedade (ainda que
interpretados atualisticamente), ponderando as desutilidades sociais e econdémicas que aqueles sdo aptos a gerar e
rememorando o que evola do artigo 99.°, al. c) da Constituicdo da Republica Portuguesa, facilmente se alcanga a
sua desvalia face a esses valores cogentes e ao bem comum, o que autoriza que se conclua pela sua contrariedade
a ordem publica e, consequentemente, pela sua nulidade (n.° 2 do artigo 280° do Cddigo Civil).
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Parece-nos que aqui, a determinar-se a invalidade do contrato por desequilibrio manifesto na
distribuicdo dos riscos do contrato, com mais propriedade se aplicaria o regime juridico dos

negdcios usurarios.

Na verdade, sempre que alguém se aproveita da inexperiéncia de outrem para obter, em seu
proveito ou de terceiro, beneficios excessivos ou injustificados, move-se no campo da usura,
devendo-lhe ser aplicado o respetivo regime previsto no art. 282.° do Cédigo Civil®.

Mesmo no ambito dos contratos aleatorios, nos quais se consegue aferir o nivel dos riscos
assumidos segundo os critérios ou juizos de probabilidade acerca da ocorréncia do evento que

condiciona o montante das obrigacées, é possivel aplicar-se este regime®*

Se na distribuicdo inicial de riscos uma parte — mais experiente — se aproveita da outra —

inexperiente — para com isso obter beneficios injustificados, entdo, este negdcio € usurario.

Exige-se, todavia, a consciéncia da inexperiéncia da contraparte, querendo-se com isso retirar
vantagens injustificadas. Torna-se ainda necessario que haja um aproveitamento dessa
inferioridade e, por fim, que estas vantagens ou beneficios sejam manifestamente excessivos,

0 que s6 se conseguira aferir casuisticamente®

E inegavel que no ambito de um contrato de swap, celebrado entre um profissional e um ndo
profissional a assimetria informativa existe naturalmente, a qual aumenta ainda mais se
atentarmos na forma padronizada de celebracdo dos contratos, em que o predisponente —
profissional — conhece de forma mais profunda e completa os termos contratuais do que a
sua contraparte. Neste cenario o nao profissional, aqui configurado como consumidor, atua

com racionalidade limitada, ou na terminologia norte americana, bounded rationality®®

3% Art. 282.° do CC dispde: “1. E anulavel, por usura, o negécio juridico, quando alguém, explorando a situagio
de necessidade, inexperiéncia, ligeireza, dependéncia, estado mental ou fraqueza de caréacter de outrem, obtiver
deste, para si ou para terceiro, a promessa ou a concessao de beneficios excessivos ou injustificados. 2. Fica
ressalvado o regime especial estabelecido nos artigos 559.°-A e 1146.°”.
3 A este proposito salientamos o Acérdéo do Tribunal da Relacdo de Lisboa, datado de 19 de Fevereiro de 2015,
proferido no processo 1320/11.4TVLSB.L1-8, relatado por Isoleta Costa, que relata “O conceito de usura,
prescrito no artigo 282° n°1 do Caédigo Civil, implica se verifique: 1) O desequilibrio ou desproporcéo no seio do
negocio; 2) A situacao de fraqueza do lesado; 3) A exploracao reprovavel pelo usurario”.
% Cfr. LIMA, Pires de/VARELA, Antunes, Cédigo Civil Anotado, Volume I, 4.2 edigdo revista e atualizada,
reimpressdo, Coimbra, Coimbra Editora, 2011, pp. 259 e 260. ISBN 972-32-0036-8.
% SANTOS, Hugo Luz dos, «O contrato de swap de taxas de juro e os instrumentos derivados financeiros & luz
do recente acorddo do Supremo Tribunal de Justica, de 10 de Outubro de 2013: a “alteracdo anormal das
circunstancias” e as categorias doutrinais americanas da “unconscionability” e da “bounded rationality”: um
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Desta forma, diz-se que devera a parte mais forte, que é o predisponente das clausulas
contratuais gerais, suportar as consequéncias da “incidéncia tendencial do risco em sede de
instrumentos derivados financeiros”, porque possui um poder econdmico-financeiro e
conhecimentos técnicos superiores aos da contraparte, exceto, consideramos nés, se a
contraparte for também um profissional, uma vez que néo raras vezes se celebram swaps entre

duas instituicdes de credito.
CONCLUSOES

O contrato de swap consiste numa inovacdo financeira, ndo de hoje, mas advindo ja de
necessidades sentidas, ha décadas atrés, pelos agentes econémicos no acesso a mercados
financeiros perante 0s quais ndo se encontravam em posi¢do privilegiada. Serviu para
consagrar, em compromisso bilateral, a troca de vantagens que cada parte detinha no acesso a
esses mercados, juntando o util ao agradavel. Novas necessidades se foram sentindo e 0s
contratantes foram ajustando o0s seus interesses no uso da sua liberdade contratual e
autonomia privada. Provamos as utilidades para o bom funcionamento dos mercados
financeiros da especulagdo e da necessidade de existirem especuladores, ndo concordando
com o pensamento de que especular seja contrario a ordem publica, pelo que todos os atos que
a materializem sdo necessariamente validos, em nosso entender, como o é o contrato de swap

com finalidade especulativa.
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