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Introducio

A presente dissertagcdo ¢ realizada no ambito do Curso de Mestrado em Direito
das Empresas e dos Negocios da Escola de Direito do Porto da Universidade Catolica
Portuguesa.

O presente trabalho tem como objetivo, a andlise do Contrato de Swap, mais
propriamente de um tipo especifico deste contrato e porventura o mais relevante: o swap
de taxa de juro.

Comegaremos por explicar em que consistem estes contratos, ou seja, o seu
conceito e caracterizagdo juridica, perceber o seu funcionamento, o seu enquadramento
no nosso sistema juridico, a sua fun¢do e qual o interesse das partes na sua celebracado, e
finalmente a enunciacao dos problemas que tém vindo a ser suscitados por este contrato
nos tribunais, com especial atencdo para a controversa questdo da possibilidade de
resolugdo do contrato com recurso a aplicagdo do artigo 437° do CC, isto €, resolugdo ou
modificagdo do contrato por alteragdo das circunstancias em que as partes fundaram a
decisdo de contratar.

Os “swaps” surgem inseridos no contexto da revolucdo financeira, iniciada na
década de 80 do século passado, como um dos seus mais relevantes “produtos”.!

Desde a sua criagdo que este instrumento financeiro foi altamente negociado e
celebrado, até mesmo por pequenos empresarios sem conhecimento de “engenharia
financeira”, o que conjuntamente com a queda das taxas de juro na sequéncia da crise de
2008 terao levado ao surgimento de diversos problemas relativos ao contrato ou ao seu
cumprimento, o que acabou por resultar em diversos litigios, judiciais ou arbitrais, entre
as partes do contrato.

Tal litigiosidade judicial que envolve a figura ndo ¢ exclusiva a nossa ordem
juridica, tendo as questdes controversas a volta do contrato de swap sido levadas e
discutidas aos tribunais dos mais diversos paises.” Por uma questio de proximidade
geografica e também de interesse pratico, faremos uma breve exposi¢do do tratamento

que foi dado aos problemas relativos ao contrato de swap pelos tribunais espanhois.

! CALHEIROS, M. Clara, O Contrato de Swap, Coimbra Editora, 2000, p. 7 ¢ 8.
2 CORDEIRO, A. Menezes, Direito Bancdrio, 5* edigdo, Almedina, Coimbra, 2014, p. 924 ¢ ss.



Todo esse nivel de litigiosidade judicial e arbitral a volta da mesma figura® faz
com que seja muito util do ponto de vista pratico a elaboragdo do presente trabalho, pelo
que se pretende chegar a conclusdes que possam tornar um pouco menos controverso e
claro o contrato de swap, que nos dias que correm, ¢ visto como uma auténtica
“monstruosidade” pelo publico em geral, especialmente apds noticias que foram surgindo
na comunicacdo social que davam conta do endividamento de empresas publicas,

decorrentes da execugdo de contratos de swap que foram celebrados pelas mesmas.

I. O Contrato de Swap

1. O queé?

Os contratos de swap constituem o grupo mais importante dos instrumentos
negociados fora de bolsa, no chamado “mercado de balcao” (ou OTC- over the counter),
sendo que desde os anos 80 do século passado, se impuseram de forma imparavel no
mercado.*

Simplificadamente, podemos dizer que o swap (“troca” ou “permuta”, traduzido
a letra do inglés) ¢ uma troca de fluxos financeiros’.

Encontram-se na doutrina algumas defini¢des de swap. ENGRACIA ANTUNES,
designa por swap o contrato “pelo qual as partes se obrigam ao pagamento reciproco e
futuro de duas quantias pecuniarias, na mesma moeda ou em moedas diferentes, numa ou
varias datas predeterminadas, calculadas por referéncia a fluxos financeiros associados a
um ativo monetario subjacente, geralmente uma determinada taxa de cambio ou de juro®.”
FERREIRA DE ALMEIDA, por seu turno entende o swap como “o contrato pelo qual as
partes se obrigam reciprocamente a pagar, em data futura ou em sucessivas datas, o
montante das obrigacdes da outra parte ou o produto da cobranca dos seus proprios
créditos, tomando como referéncia passivos ou ativos, reais ou nocionais, assim como o
contrato pelo qual uma das partes se obriga a pagar a outra a diferenca em seu desfavor

apurada pelo calculo dos valores daquelas obrigacdes ou daqueles créditos””. PEREIRA

3 ANTUNES, J. Engrécia, Os Instrumentos Financeiros, 2* edi¢do, Almedina, Coimbra, 2014, p.157, nota
37e6.

4 PINTO, P. Mota, Contrato de swap de taxas de juro, jogo e aposta e alteracdio das circunstdncias que
fundaram a decisdo de contratar, in RLJ n°3987, ano 143°, 2013. p.391.

S MOURATO, Helder M., O contrato de swap de taxa de juro, Almedina, 2014, p. 15.

¢ ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p. 156-157

7 ALMEIDA, C. Ferreira, Contratos II, 2* edigdo, Almedina, 2011, p. 118.



DE ALMEIDA, entende que os swaps podem ser definidos “como uma familia de
contratos, pelos quais se estabelece entre as partes uma obrigagdo reciproca de pagar,
de acordo com modalidades pré-estabelecidas, na mesma divisa ou em diferentes divisas,
certas quantias de dinheiro calculadas por referéncia aos fluxos financeiros ligados a
ativos e passivos monetdrios, reais ou fisicos, ditos subjacentes .

Destas defini¢des, bastante esclarecedoras, retira-se claramente que o contrato de
swap ¢ um instrumento financeiro derivado, ou seja, ¢ construido e valorado por
referéncia a outra realidade primaria, que a lei designa por ativo subjacente. E através
deste ultimo que se vao afigurar quais as quantias que cada parte deve pagar a outra em

determinado(s) periodo(s) ou espaco de tempo.

2. Enquadramento

O contrato de swap enquadra-se no ambito dos instrumentos financeiros
derivados, ou seja, aqueles resultantes de contratos a prazo celebrados e valorados por
referéncia a um determinado ativo subjacente.” Assim nos indica a referéncia que lhe é
feita no artigo 2°, n°1, al. ) do CVM!?, que citamos, “e) As op¢des, os futuros, os swaps,

0s contratos a prazo e quaisquer outros contratos derivados '! relativos a: i)Valores

mobilidrios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou relativos a outros instrumentos
derivados, indices financeiros ou indicadores financeiros, com liquidagdo fisica ou
financeira, ii)Mercadorias, variaveis climaticas, tarifas de fretes, licengas de emissdo,
taxas de inflagdo ou quaisquer outras estatisticas economicas oficiais, com liquidagdo
financeira ainda que por op¢do de uma das partes; iii) Mercadorias, com liquidagdo
fisica, desde que sejam transacionados em mercado regulamentado ou em sistema de
negociagdo multilateral ou, ndo se destinando a finalidade comercial, tenham
caracteristicas analogas as de outros instrumentos financeiros derivados nos termos do
artigo 38° do Regulamento (CE) n°1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto;”. Com
efeito, o n°2 do art. 2° do CVM passou a enunciar os instrumentos financeiros, por

remissdo para as als. a) a f) do n°1 do mesmo artigo, dizendo “2. 4s referéncias feitas no

8 ALMEIDA, A. Pereira, Os Instrumentos Financeiros: Os “Swaps”, in: AAVV, “Estudos em Homenagem
ao Prof. Doutor Carlos Ferreira de Almeida”, Vol.Il, 37-69, Almedina, Coimbra, 2011, p. 51.

® ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p.113

19 De acordo com a versdo do Decreto-Lei n°357-A/2007, de 31 de Outubro, que transpds para o nosso
ordenamento juridico a Diretiva relativa aos mercados financeiros — Diretiva 2004/39/CE, de 21 de Abril
de 2004, denominada abreviadamente DMIF.

! Sublinhado nosso.



presente Codigo a instrumentos financeiros'’ devem ser entendidas de modo a abranger

os instrumentos mencionados nas alineas a) a f) do numero anterior.”

Ora dos artigos citados e pela juncdo dos sublinhados, apenas podemos concluir
pela inser¢do dos swaps na categoria dos instrumentos financeiros !* e dentro destes nos
instrumentos derivados'#, como alias ¢ feito pela unanimidade da doutrina.'

Chegados aqui, cumpre fazer uma breve abordagem aos instrumentos financeiros
derivados, a relagdo de derivagdo e a realidade subjacente. Como ja vimos, o derivado ¢é
um contrato a prazo celebrado e valorado por referéncia a um determinado ativo
subjacente, ou seja, ¢ um produto financeiro que deriva de outro, sendo que o valor do
primeiro esta relacionado com o valor do segundo. Por exemplo, um swap de taxa de juro
deriva de um mutuo que lhe é subjacente'®.

“Deste modo, o derivado é construido através de uma técnica de derivacdo ou,
melhor dizendo, o derivado assenta numa relacdo de derivagio”"".

Questao mais controversa, tanto na doutrina, como na jurisprudéncia, serd a de
saber se na relagdo de derivagdo, vigora um principio da abstragdo “absoluto” e “puro”,
18 como nas letras, ou antes devera dizer-se que a derivagio esta fora desta classificaciio
causalidade/abstracao, assumindo-se como classificagdo autonoma destas, isto ¢é, a
realidade subjacente tem influéncia sobre o derivado, logo nao hé abstragdo, mas também
ndo hé causalidade, porque as vicissitudes do ativo subjacente podem nao vir a ter

qualquer influéncia no derivado®.

12 Idem.

13 Sobre os instrumentos financeiros em geral, vide ANTUNES, J. Engracia, Os Instrumentos Financeiros,
2% edi¢do, Almedina, Coimbra, 2014

14 Sobre os derivados e para mais desenvolvimentos sobre a figura, como origem histéria e relevo atual,
vide, ANTUNES, J. Engracia, Os Derivados, in: 30 “Cad MVM (2008); CORDEIRO, A. Menezes, Direito
Bancario, 5* edigdo, Almedina, Coimbra, 2014, p.853 e ss.; ASCENCAO, J. Oliveira, Derivados, in
AAVYV, “Direito dos Valores Mobiliarios”, vol.IV, 41-68, Coimbra Editora, 2003

15 A titulo de exemplo, ANTUNES, J. Engracia, op. cit., p.157; MOURATO, Helder M., op. cit., p. 15;
ALMEIDA, A. Pereira, Os Instrumentos Financeiros: Os “Swaps”, in: AAVV, “Estudos em Homenagem
ao Prof. Doutor Carlos Ferreira de Almeida”, vol.Il, 37-69, Almedina, Coimbra, 2011, p. 46 e ss.;
CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p. 868; PINTO, P. Mota, Contrato de swap de taxas de juro, jogo e
aposta e alteragdo das circunstancias que fundaram a decisdo de contratar, in RL,J n°3987, ano 143°,
2013, p.391.

16 MOURATO, Helder M., op. cit., p. 18

17 Idem.

18 Neste sentido, ANTUNES, J. Engracia, op. cit., p. 130; SILVA, J. Calvdo, Swap de taxa de juro: sua
legalidade e autonomia e inaplicabilidade da excepgdo do jogo e aposta, in RLJ n°3979, ano 142°, 2013,
p.262.

19 Neste sentido, MOURATO, Helder M., op. cit., p. 19



A questdo ndo é puramente teodrica, tendo uma consideravel relevancia pratica®’,
por exemplo, no caso de um swap de taxa de juro relativo a um mutuo celebrado entre
uma instituicdo de crédito e uma empresa, sera que com a liquidagao do total do valor do
mutuo e consequente extingao da obrigagdo, manter-se-a o contrato de swap celebrado?
Se sim, como parece que defende a maioria dos autores, o contrato de swap que se mantém
nessas condigdes deixa de ter uma finalidade de cobertura de risco ¢ torna-se meramente
especulativo? Se optarmos pela posicdo que defende um principio de abstracdo
“absoluto” nos derivados, entdo a resposta a estas questdes s6 podera ser que o contrato
de swap se mantém independentemente da manutencdo da realidade subjacente e a
finalidade com que foi celebrado manter-se-a independentemente da extingdo da
realidade sobre a qual foi celebrado. Por outro lado, se entendermos que que a derivacao
esta fora desta classificacdo causalidade/abstragdo, assumindo-se como classificagcdo
autonoma destas, entdo a resposta a estas questdes nao sera imediata, mas tera de ser
analisada caso a caso consoante as intengdes das partes contratantes e as praticas do
mercado. A primeira solu¢do traz mais seguranga, a segunda, porventura, podera ser mais
justa. Para ja, ficaremos com estas ideias, e tentaremos clarifica-las mais tarde, aquando
da analise de outros problemas suscitados pelos “swaps”.

E importante referir, que a realidade subjacente ao derivado, pode ser um ativo
financeiro ou um mercado subjacente, sendo que, o leque de ativos subjacentes ¢
praticamente ilimitado, como ¢ ilustrado pelo art. 2°, n° 1, als. e) e f) do CVM.

E igualmente interessante, constatar que os derivados podem ser classificados
quanto a determinados aspetos, nomeadamente, por tipo, por relagdo com os valores
mobilidrios, por relagio a bolsa, quanto a liquidagdo, quanto ao ativo subjacente?’.

Finalmente, cumpre referir, as finalidades que poderdo levar os operadores do
mercado a “socorrem-se” dos derivados, sdo elas: 1) a cobertura dos riscos inerentes a
atividade economica (“hedging”), 2) a especulacdo (“trading’), 3) arbitragem

(“arbitrage”).*?

20 A titulo de exemplo, Acorddo da RL de 21 de Margo de 2013, Relatora - Ana de Azeredo Coelho, Proc.
2587/10.0TVLSB.L1-6, disponivel in www.dgsi.pt.

2! Para analisar estas classificagcdes com mais detalhe, vide, MOURATO, Helder M., op. cit., p. 21 ¢ ss.

22 ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p. 117


http://www.dgsi.pt/

\

A cobertura dos riscos inerentes a atividade econdémica ou fun¢do econdémica
protetiva, ocorrerd, quando, com a transacdo em causa, se pretende uma salvaguarda
contra consequéncias adversas que poderdo advir de flutuagcdes em certas variaveis do
mercado.

A especulagdo pode ser definida como a exposi¢ao consciente e deliberada as
incertezas do mercado, com a intengdo de adquirir um beneficio economico. Ocorrera
especulacdo quando um sujeito contrate um produto financeiro derivado numa espécie de
“vacuo financeiro”, ou seja, sem estar envolvido numa relagao subjacente que se refira a
determinada variavel econdmica?’.

Ja a arbitragem pode ser definida como a exploragdo das ineficiéncias ou
discrepancias ( “mispricing”’) entre dois precos ou mercados. Logo, ocorrera arbitragem
quando o investidor realizar aplica¢des lucrativas que visam tirar partido das imperfei¢coes

dos mercados ou precos dos ativos subjacentes.?*

3. Como surgiu?

Seria igualmente interessante mencionar de forma muito sucinta a origem do
contrato de swap e como este surgiu, seus antecedentes e evolucdo historica, mas dado o
ambito limitado do presente trabalho, aproveitaremos aqui e para simplificar, a introdugao
feita por MENEZES CORDEIRO, “o contrato de swap ou de permuta pode ser visto
como o produto de um longo processo evolutivo, em que o mercado foi aperfeicoando os
mecanismos utilizados até alcancar um resultado satisfatorio, tanto do ponto de vista
financeiro como do ponto de vista juridico. Tradicionalmente, o contrato de swap é
apresentado como uma jun¢do de dois contratos mais antigos: empréstimos paralelos e
empréstimos cruzados” *>-*°
O contrato de swap surge para dar solugdo igualmente aos problemas de anulagao

de custos de financiamento, como os empréstimos paralelos e empréstimos cruzados, mas

sem estar sujeito aos mesmos problemas e inconvenientes.?’

2 MOURATO, Helder M., op. cit., p. 25

24 ANTUNES, J. Engracia, op. cit., p. 119

25 CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p. 867

26 Referir também que o acontecimento que ¢ dado nos manuais como o “nascimento” dos “swaps” foi a
operagdo de “swap” de divisas que ocorreu em 1981 entre o IBM e o Banco Mundial, como método para
ultrapassar e iludir os controlos cambiais da época. Para mais desenvolvimentos acerca do contexto
historico-econémico da génese do contrato de swap, vide, CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p. 13 e ss.

27 CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.28
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4. Interesse das partes na realizacio de um contrato de swap

Apos termos visto onde e como se enquadra o contrato de swap, e analisado a sua
defini¢do, nada mais Util que um exemplo pratico € a0 mesmo tempo simples para
podermos compreender melhor qual o interesse das partes na realizagdao neste tipo de
contrato. Assim achamos 1til citar aqui o exemplo dado por HELDER MOURATO?, que
embora extenso, devido a sua simplicidade e facil apreensdo fara com que o leitor “novato

»» . . ~ 29 ~ ,
no mundo dos swaps” compreenda facilmente as motivagdes “~“que poderao levar alguém

a celebrar um contrato de swap.

Vejamos:

«0 Jodozinho e o Pedrinho sdo colegas na escola. Ambos coleccionam cromos. O Jodo
colecciona cromos com jogadores de futebol; o Pedro colecciona cromos com animais
do jardim zoologico. Embora andem na mesma escola, moram em bairros diferentes: o
Jodo mora em Alfama, o Pedro mora na Madragoa. Por perverso acaso do destino, em
Alfama mora também Joaquim, um grande coleccionador de cromos de animais; pelo
contrario, na Madragoa mora Paulo, um grande coleccionador de cromos de futebol.
Como é sabido, inerente a actividade de coleccionismo de cromos, esta uma outra: a de
troca de cromos. Joaquim normalmente troca cada cromo por dois cromos. Mas para os
amigos do seu bairro esta disposto a trocar um cromo por apenas um outro cromo. é que
se, por algum motivo, o “negocio der para o torto”, ele sabe onde a sua contraparte
mora... Exactamente o mesmo vale para Paulo, relativamente aos cromos de futebol.
Claro estd, o Jodo podia apresentar o Joaquim ao Pedro e este podia apresentar-lhe o
Paulo, mas a solug¢do é ma: teriam ambos de trocar sempre dois cromos por apenas um.
Astuciosamente, Jodo e Pedro chegam a um negocio melhor. Jodo ira pedir a Joaquim
um certo cromo de futebol, dizendo que lhe dard o cromo para troca no dia seguinte sem
falta — como conhece bem Jodo, Joaquim acederd a esse pedido. Em contrapartida,
Pedro dira o mesmo a Paulo. No dia seguinte de manhd, na escola, Jodo e Pedro fardo
a troca: Jodo dara a Pedro o cromo de animais que Joaquim lhe deu e Pedro darad a Jodo
o cromo de futebol que Paulo lhe deu a ele. Adicionalmente, Jodo dara ainda a Pedro

um cromo de futebol para que este “pague” a Paulo; Pedro também dard a Jodo um

28 MOURATO, Helder M., op. cit., p. 34
29 Poder-se-4 referir ja aqui que a causa ou finalidade do swap, € da maior relevancia pratica como veremos
mais a frente.
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cromo de animais para que este “pague’” a Joaquim. E, assim, Jodo e Pedro arranjaram
maneira de trocar cromos por apenas um cromo quando, em condi¢oes normais, teriam

de o fazer por dois cromos. Eis o swap.»

Como se retira, do exemplo citado, o swap permite que os seus intervenientes
obtenham uma poupanga, isto ¢, paguem menos por algo que, em condigdes normais,
valeria mais. Isso ocorre, pois, as partes aproveitam a posicao financeira da outra, ao
trocarem essas mesmas posi¢oes. Importa também perceber que no exemplo, tanto Jodao
como Pedro sairam a ganhar, num contrato de swap e principalmente num contrato de
swap de taxa de juro que nos propomos a analisar, dificilmente isso acontecera, pois as
partes “apostam” uma contra a outra conforme a sua expectativa de evolugdo de
determinado indicie (como por exemplo taxas de juro), como veremos, a mais das vezes,
dar-se-4 a compensacao através do diferencial dos valores devidos pelas partes uma a
outra e apenas aquela que dever menos saira a ganhar, recebendo a diferenga em dinheiro
da outra parte. Com efeito, a especulagdo estd sempre presente neste tipo de contratos,
mesmo quando a sua finalidade seja cobrir um risco, pois cobertura de risco e especulacao
sao duas faces da mesma moeda, uma empresa s6 pode cobrir determinado risco da sua
atividade econdmica se encontrar no mercado um investidor ou especulador disposto a
assumi-lo*°. Assim parece, e a pratica demonstra-o, que das duas uma: ou o risco verifica-
se e a empresa cobriu-o 4 custa de um prejuizo para a contraparte (especulador), ou o
risco ndo se verifica e a empresa ndo ganhou nada com a celebracdo daquele derivado
(por exemplo, pagamento de um prémio desnecessario) tendo ficado o especulador a
lucrar. Isto ¢ ainda mais notério, como veremos, no contrato de swap de taxa de juro.

Desta andlise se percebe que o interesse das partes na celebragdo de um contrato
de swap € o mesmo interesse de qualquer outro derivado, isto ¢, a cobertura de riscos
(“hedging”) elou a especulagdo (“trading”) e/ou a arbitragem ( “arbitrage”) nao sao
dominios exclusivos dos swaps, mas sim fungdes dos instrumentos financeiros derivados
em geral como ja vimos. Assim a op¢ao por um swap deve ser ponderada no caso concreto
pelas partes e analisada de forma a que seja o instrumento derivado que melhor se adequa

para aquele caso.’!

30 ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p. 119, nota 277

31 Estamos convencidos que na maioria dos casos que chegaram aos nossos tribunais, que analisaremos
mais a frente, se esta ponderagdo e adequagdo tivesse sido feita, ndo se teria optado pela celebragdo de
contratos de swap por nao serem adequados ao caso concreto nem aos intervenientes em causa.
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Se no caso em concreto, existir interesse das partes em aproveitar a posi¢ao
financeira da outra, entdo o melhor a fazer serda mesmo a opg¢ao pela celebragdo de um
contrato de swap.

Por ultimo, ¢ importante referir que nao existe apenas um tipo de contrato de swap,
sendo possivel desde logo distinguir duas modalidades fundamentais: os swaps de divisas
e os swaps de juros. Nos swaps de divisas, que foram os primeiros a surgir como veremos
aquando da anélise dos antecedentes do contrato, “as partes acordam permutar ou trocar
entre si quantias pecunidarias expressas em duas moedas diferentes, calculadas mediante
a aplicagdo de uma taxa de cambio predeterminada’> ou “contratos em que as duas
partes se comprometem a trocar, durante um periodo de tempo acordado, dois fluxos de
Jjuros em divisas diferentes e, no final do periodo, a trocar os correspondentes montantes
principais. Os pagamentos de juros e do principal sdo efetuados a uma taxa cambial
previamente definida no contrato de swap.”>> Ja nos swaps de juros, “as partes
contratantes acordam trocar entre si quantias pecuniarias expressas numa mesma
moeda, representativas de juros vencidos sobre um determinado capital hipotético,
calculados por referéncia a determinadas taxas de juro fixas e/ou variaveis numa ou
varias datas preestabelecidas. >
E precisamente sobre este ultimo, os swaps de taxa de juro que iremos focar a

nossa atenc¢ao no resto do presente trabalho.

I1. O Contrato de Swap de Taxa de Juro

1. Conceito e caracterizacio juridica

Porqué a escolha do estudo do contrato de swap de taxa de juro e ndo, por exemplo
do swap de divisas? E simples, embora os swaps de divisas tenham sido historicamente

os primeiros tipos de swaps a ser celebrados,>>->°

, os swaps de taxa de juro sdo hoje em
dia de longe, os produtos swap mais negociados>’. Como ja vimos, o segundo distingue-

se do primeiro, fundamentalmente por duas razdes. Por um lado, as quantias em dinheiro

32 ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p. 162

33 FERREIRA, Domingos, Swap e outros Derivados, Rei dos Livros, Lisboa, 2011, p.165

3% ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p. 163

3> MOURATO, Helder M., op. cit., p. 34

36 Sobre esta modalidade € a sua primeira e o “famoso” contrato IBM/Banco Mundial, vide, CALHEIROS,
M. Clara, op. cit., p. 28 e ss.

37 ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p. 163
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em causa encontram-se expressas na mesma moeda. Por outro lado, as quantias trocadas

referem-se apenas aos juros que se vao vencendo, os quais sdo calculados através da
licagdo d t b ital te hipotético®®
aplicacdo de uma taxa sobre um capital meramente hipotético”®.

Posto isto, cumpre agora fazer a caracterizagao juridica do contrato de swap de

taxa de juro, nomeadamente das suas caracteristicas contratuais. >° Diz HELDER

MOURATO #* O swap de taxa de juro é um contrato a prazo oneroso*’, consensual® e

13, sinalagmatico® (“em sentido amplo”), em principio néo

meramente obrigaciona
intuitu personae e, por certo, aleatorio.” Escolhemos a caracterizagdo citada por
concordarmos com ela.

Contudo, ha certos aspetos que ndo sdo pacificos na doutrina, nomeadamente
quanto a sua classificagdo como contrato sinalagmatico, na medida em que se processa a
liquidagdo financeira, através do diferencial apurado em cada momento, nasce apenas
uma obrigacdo para uma das partes, ndo se vislumbrando o sinalagma, no entanto,
entendemos que isto ndo retira o caracter sinalagmatico do contrato, “o facto de apenas
subsistir uma obrigagdo para uma das partes resulta, porém da extingdo das obrigacdes

reciprocas mediante compensago, prevista no ISDA Master Agreement.”**-4¢ Qutro dos

aspetos referidos que também suscita problemas ¢ o seu caracter ou ndo intuitu

38 MOURATO, Helder M., op. cit., p. 38

39 Sobre a caracterizagdo do contrato de swap de taxas de juro, vide, MOURATO, Helder M., op. cit., p. 49
e ss; PINTO, P. Mota, op. cit. p.397 e ss; CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.77 e ss

40 MOURATO, Helder M., op. cit., p. 49

41 Assim o ¢ “ja que a vantagem obtida por cada uma das partes corresponde um sacrificio econdémico para
consegui-la, existindo um nexo de reciprocidade entre as atribuigdes patrimoniais das partes”
CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.78. No mesmo sentido, PINTO, P. Mota, op. cit. p.397-398

42 Embora nfo estando sujeitos a uma forma legal obrigatoria, é normal que as partes se sujeitem a modelos
contratuais padronizados (master agreement) que contém um conjunto de condigbes gerais que virdo a
enquadrar e regular os diferentes contratos individuais de permuta financeira celebrados entre as partes.
Neste sentido, CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.78 ¢ 79

43 Na medida em que, “ja ndo existe qualquer transferéncia da titularidade do ativo subjacente (que pode
até ser nocional). O mesmo ja ndo acontecera em produtos derivados que apresentem liquidagdo fisica.”
MOURATO, Helder M., op. cit., p. 50

4 Discordamos do autor MOURATO, Helder quando este fala que seja duvidoso que haja aqui uma
sinalagmaticidade (em “sentido estrito”), pelo facto de o contrato funcionar como um contrato diferencial,
nascendo em cada momento do contrato apenas uma obrigacao para uma das partes (MOURATO, Helder
M., op. cit., p. 51). Com efeito, seguimos aqui a posicdo da autora CALHEIROS, M. Clara, que diz que
embora de facto, por for¢a da compensacdo estabelecida entre os pagamentos reciprocos e simultaneos, a
quantia a pagar € o apenas por uma das partes, € no caso de a mesma recair sempre sobre a mesma parte,
poderia dar a ideia de uma obrigagdo de pagamento unilateral. No entanto, ndo podemos retirar essa
conclusdo, pois do contrato resultam obrigacdes para ambas as partes unidas por um nexo de reciprocidade,
simplesmente por for¢ca da compensagdo podem recair sempre sobre a mesma parte. A consequéncia desta
classificag@o ¢ que ¢ aplicavel ao contrato a figura da exceg@o de ndo cumprimento, consagrada no artigo
428° do Cdédigo Civil. CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.81 e ss.

45 PINTO, P. Mota, op. cit. p.397

46 Sobre 0 ISDA Master Agreement, vide, CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p. 910-920
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personae®’. Finalmente, também h4 divergéncias quanto ao caracter aleatorio do contrato,
havendo autores*® que defendem que as partes tém, a partida, iguais expectativas de lucro,
pelo que o contrato seria comutativo. Nao concordamos com tal posi¢do, € pensamos que
da analise da doutrina sobre a matéria se conclui que a maioria se debruga pelo caracter
aleatério do contrato®”, com efeito, pelo menos uma das atribuicdes patrimoniais
apresenta-se como incerta, quer quanto a sua existéncia (na), quer quanto ao seu contetido
(quantum).

Pode ainda dizer-se que o contrato de swap de taxa de juro ¢ um contrato complexo
na medida em que os seus termos e condigdes subscritos pelas partes, bem como a
projecdo das possibilidades econdmicas e o respetivo desfecho do contrato sao de dificil
compreensio e previsio, principalmente por parte do cliente.’® Trata-se de uma questio
relevante em termos praticos, pois faz com que a importancia dos deveres de informacgao
que antecedem o contrato ganhem maior relevo, como veremos mais a frente.

Outra questio de enorme relevo pratico, ¢ o facto de por forca da sua celebragdo
com recurso a adesdo de modelos contratuais padronizados (os “master agreements”),”!
que contém uma série de clausulas gerais, serd aplicavel ao contrato de swap de taxa de
juro o regime da Lei das Clausulas Contratuais Gerais (Decreto-Lei n°446/85, de 25 de
Outubro). Este facto, aliado ao facto de uma das partes do contrato de swap de taxa de
juro ser muitas vezes uma institui¢io de crédito,> faz com que os deveres de informacio
e esclarecimento sejam ainda mais rigorosos, pois “duplicam-se”, isto ¢, além dos deveres
de informagdo constantes da LCCG, estdao também estes contratos sujeitos ao dever de
especiais deveres de informagdo que impendem sobre a instituicdo financeira perante

investidores ndo qualificados, decorrentes do C.V.M.

47 Com a atribuigdo de caracter intuitu personae ao contrato de swap, a obrigago tornar-se-ia infungivel,
ndo podendo o devedor fazer-se substituir no cumprimento da sua obrigacdo. Tal classificagdo, prejudicaria
o funcionamento do mercado dos swaps, pois estaria sujeito a possibilidade de resolugdo do contrato por
erro sobre a pessoa e a interdigdo de cessao da posi¢do contratual sem consentimento da outra parte. Sobre
a questdo, vide, CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.84 e ss

4 ALMEIDA, A. Pereira, op. cit., p. 66.

4 Veja-se a titulo de exemplo, MOURATO, Helder M., op. cit., p. 54; PINTO, P. Mota, op. cit. p.398.

S0 VIDAL, F. Mercadal/ PAULSEN, G. Hernandéz, La Comercializacion de “Swaps” de Tipos de Interés
por las Entidades de Crédito, Bosh, Barcelona, 2012, p.47

S ANTUNES, J. Engrécia, op. cit., p. 161

52 Como refere ANTUNES, J. Engracia, “dada a dificuldade em encontrar e aproximar no mercado duas
empresas ou investidores com posi¢des simétricas opostas, ¢ até como forma de explorar um servigo
financeiro rentavel, os intermediarios financeiros passaram crescentemente constituir uma espécie de
“swapper” profissional, contraindo empréstimos no mercado interbancério atuando diretamente como
contraparte contratual dos seus proprios clientes.” ANTUNES, J. Engracia, op. cit., p. 159, nota 381
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Por tltimo, cabe ainda referir, que existem vérios tipos de swaps de taxas de juro™,
sendo os mais comuns os coupon swap (0s pagamentos de uma das partes baseiam-se
numa taxa fixa e os da outra numa taxa varidvel). E que ¢ frequente nas obras sobre a
matéria, fazer a qualificacdo do contrato de swap de taxas de juro®*, isto é, quais as suas

figuras afins (normalmente equiparando-o a uma espécie de contrato de troca).

2. Explicacio do interesse e contetdo funcional de um contrato de swap

de taxa de juro como instrumento de cobertura de risco e especulacao

Vistas as principais caracteristicas do contrato de swap de taxa de juro, assim
como 0 seu conceito, cabe agora enunciar a sua funcao, qual o interesse das partes em
celebrar um contrato deste género e como ¢ que o mesmo funciona como instrumento de
cobertura de risco e especulagao.

Pensamos que para se perceber a sua fungdo nada melhor que um exemplo pratico,
para que possamos perceber o seu funcionamento, e como tal, pela sua simplicidade e
facilidade de compreensdo escolhemos o exemplo dado por Maria Clara Calheiros na sua

obra:>

«Suponhamos que uma dada empresa, que designamos por A, contraiu um empréstimo a
taxa fixa de 10%, por um prazo de trés anos. Todavia, as taxas de juro do mercado para
este tipo de crédito desceram para 9% e a nossa empresa A prevé que, futuramente, a

descida das taxas de juro continue. Como tal, A preferia refinanciar-se a uma taxa de

juro variavel, so que o termo antecipado do contrato de empréstimo celebrado

acarretaria o pagamento de um prémio elevado de reinvestimento.’® A solugdo para os

problemas de A seria que esta contactasse a empresa B (possivelmente através de um
banco intermedidrio). Esta ultima, contraiu um empréstimo a taxa varidvel, pelo prazo

de trés anos. No entanto, ao contrdrio de A, B prevé que as taxas de juro no mercado

subirdo futuramente, pelo que se mostra desejosa de trocar a taxa de juro variavel a que

53 Sobre as variantes do contrato de swap de taxa de juro, vide, MOURATO, Helder M., op. cit., p. 55 € ss.
54 Sobre tal qualificagdo e com diferentes argumentos e conclusdes, vide, MOURATO, Helder M., op. cit.,
p. 60-62 ¢ PINTO, P. Mota, op. cit. p.399-402.

55 CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.39 € ss

3¢ Sublinhado nosso.
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estd_sujeita por uma taxa fixa.”’ Logicamente, tal como A, também para B o termo

antecipado do seu contrato de empréstimo seria altamente penalizador.»

Tendo em conta a situagdo descrita em que se encontram as duas empresas, isto €,
contratos de mutuo celebrados equivalentes, com exce¢do da modalidade da taxa de juro
paga por cada um, tendo em conta a sua vontade e a sua expectativa oposta em relagdo a
evolucdo das taxas de juro (como se pode ver no sublinhado), fard todo o sentido que
celebrem um contrato de swap de taxa de juro. O que fard com que a empresa A assuma
a obrigagao de pagar as quantias devidas por B a titulo de juros, calculados a taxa variavel
e que a empresa B, por outro lado, pague a titulo de juros as quantias devidas por A mas
calculadas a taxa fixa de 9% ao ano.

Claro esta que, sendo as suas expectativas de evolucdo da taxa de juro
completamente opostas, apenas uma estard porventura a fazer um “bom negécio”,**ou
seja, ambas as partes estdo a assumir um risco com a expectativa de estar a acautelar um
risco que julgam ser maior (evolugdo desfavoravel da taxa de juro), para ja ficaremos com
esta ideia que sera desenvolvida mais a frente.

Em suma, o que o contrato de swap de taxa de juro proporcionara, as empresas
tém através deste instrumento a possibilidade de controlar da forma que acham mais
vantajosa conforme as suas expectativas a taxa de juro a pagar por determinado ativo
subjacente que tenham contratado, sem ter que modificar o contrato principal relativo ao
mesmo, isto €, obtém o mesmo efeito que resultaria da renegociagdo das condi¢des de
financiamento, alterando a taxa de juro, mas evitando o pagamento do prémio devido pelo
termo antecipado do contrato de mutuo.

Apbs a celebragdo do contrato de swap, existirdo pagamentos periddicos a serem
feitos nos dois sentidos, numa data pré-determinada, sendo que normalmente se opera a
compensagdo®® entre as quantias reciprocamente em divida, sendo pago apenas o
diferencial pela parte cujo montante a liquidar seja superior, o que serd obviamente

determinado conforme a evolucdo real que se verificar das taxas de juro.

57 Idem.

38 “4 parte para a qual o swap se revelard vantajoso, dependerd da evolugdo das taxas de juro no sentido
de uma ou outra das diferentes expectativas de A e de B”, CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.40

59 Sobre as vantagens e os motivos que levam as partes a recorrer 3 compensagdo neste dominio vide,
CALHEIROS, M. Clara, op. cit., p.40 e ss
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Visto que estd como opera o contrato de swap de taxa de juro e qual o interesse
das partes sua celebracdo e qual o seu impacto sobre os ativos econdmicos, resta
esclarecer como o mesmo funciona enquanto instrumento de cobertura de risco e
especulacdo.

Enquanto instrumento de cobertura de risco, fun¢do alids comum a todos os
instrumentos financeiros derivados existentes no mercado, o contrato de swap de taxa de
juro funciona de forma a que as partes possam acautelar a flutuacdo das taxas de juro,
conforme a expetativa de evolugao das mesmas, de forma a que o preco a pagar pelo ativo
subjacente ndo seja tdo oneroso.

Claro esta, ao atuar deste modo, a parte contraente esta a “jogar” com o risco, na
medida em que as taxas podem variar num sentido desfavoravel a sua previsao. Situacao
que inevitavelmente surgird em virtude de ndo ser possivel ambos os contraentes sairem
beneficiados, pois, naturalmente, tém previsdes opostas da evolucdo das taxas de juro.

Quanto ao intuito especulativo deste contrato, ha que dizer que, muitas das vezes,
o subscritor de um contrato de swap nao procura proteger-se de qualquer risco relativo a
um ativo subjacente que detenha, mas antes, pretende expor-se propositadamente ao risco,
como forma de financiamento. Tal sera o caso, quando o montante nocional com base no
qual s3o calculados os montantes a pagar, for meramente hipotético, estando as partes
apenas a “apostar” uma contra a outra qual o sentido sobre o qual a taxa de juro ird
evoluir®,

Nao devemos, no entanto, confundir a mera especulacdo com a especulacao
existente na contraparte de um contrato de swap de alguém que esta realmente a assumir

um risco, pois como ja vimos para cobrir um risco ¢ sempre necessario um especulador.

III.  Os swaps na jurisprudéncia

1. Problemas suscitados

Como ja foi referido, a figura dos swaps e principalmente a dos swaps de taxas de

juro, tem despertado cada vez mais interesse na doutrina, como se constata pelo crescente

numero de artigos sobre a especialidade que se encontram nos periddicos de Direito, e

0 Como veremos ao diante, este tipo de contrato suscita dividas quanto a sua validade.
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como refere ENGRACIA ANTUNES®, a tal néo é alheia a litigiosidade judicial e arbitral
que lhe tem andada associada.

CLARA CALHEIROS®, descreveu em 2000, os swaps como “contrato feliz”
%por ndo terem sido objeto de litigios judiciais, ora quinze anos depois, certamente ja nio
escreveria o mesmo tendo em conta, o crescente aparecimento, de decisdes dos nossos
tribunais superiores. Com efeito, MENEZES CORDEIRO%, da-nos conta, entre 2011 ¢
2013, de cinco decisdes das Relagdes e uma do Supremo, relativas aos swaps de taxa de
juro. Ora, cumpre-nos agora completar essa estatistica informando, pelo que nos foi
possivel apurar, que em 2014 houve mais quatro decisdes de tribunais superiores sobre a
matéria; em 2015 contabilizam-se vinte decisdes relativas a swaps de taxa de juro, oito
delas do Supremo Tribunal de Justica; ja no presente ano de 2016, verificamos até a data,
uma decisdo do Supremo Tribunal de Justica. Com a particularidade de, também, na
jurisprudéncia a figura ser alvo de discordancia.

Ora, se em 2000, a figura era visto como um “contrato feliz”, é seguro dizer que
em 2015 isso ja ndo acontece, ndo faltando mesmo quem fale em diabolizacdo da
figura.%>-66

E ndo se pense que ¢ um problema exclusivamente nacional. De facto, também
noutros ordenamentos juridicos proximos do nosso, sdo largamente contabilizadas
decisdes e litigios relativos aos swaps de taxa de juro®’.

Os principais problemas, que os nossos tribunais, sdo chamados a resolver sdo
essencialmente: 1) a aplicabilidade da excegdo de jogo e aposta aos contratos de swap de
taxa de juro, 2) a possibilidade de aplicagdo do regime de resolu¢do do contrato por
alteracdo das circunstancias (art. 437° CC) e 3) violag¢do dos deveres de informagado por

parte dos intermedidrios financeiros (hoje em dia contraparte nos contratos de swap®®).

61 ANTUNES, J. Engrécia, op.cit, p.157, nota 376

62 CALHEIROS, M. Clara, op. cit.

6 Também em 1994 GORIS, Paul descrevia o swap como um excelente produto financeiro € de boa
estrutura legal, que havia apenas resultado em poucas decisdes judiciais e que dessas algumas foram
resolvidas com acordos amigaveis. GORIS, Paul, The legal aspects of Swaps: An Analysis Based on
Economic Substance, Graham & Trotman/Martinus Nijhof, London, 1994, p. 1

% CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p. 938-943.

8SILVA, J. Calvio, op. cit., pag 253

% Basta analisar alguns dos acérddos dos nossos tribunais e ver os niveis de endividamento contraidos por
algumas das partes nos swaps de taxa de juro para se perceber o porqué da diabolizagdo...

7 Sobre o caso alemdo e italiano, vide, CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p. 924-937; Sobre o caso
espanhol vide, FREITAS, J. Lebre, Contrato de Swap Meramente Especulativo, Regime de validade e de
alteragdo de Circunstdncias, in: 72 ROA (2012), (943-970), p. 945

%8Sobre o fenomeno, vide, ANTUNES, J. Engracia, op. cit., p. 159, nota 381
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1.1.Em Portugal

Como ja dissemos, contam-se, entre os anos de 2011 e 2016, inimeras decisdes
jurisprudenciais relativas aos problemas suscitados pelo contrato de swap de taxa de juro.
Para melhor elucidar, recomendamos ao leitor a consulta dos acordaos que em seguida se
indicam, em cada um dos problemas enunciados, de modo a que possa constatar a clara
falta de entendimento relativa ao método de resolu¢do dos mesmos. O que vai de encontro
as carateristicas ja mencionadas neste tipo de contratos: a extrema complexidade e dificil
compreensao das suas clausulas e respetivos efeitos.

Assim, vejamos:

O problema da aplicabilidade da excecdo de jogo e aposta aos contratos de swap
de taxa de juro coloca-se nos nossos tribunais: trata-se de saber se o contrato de swap de
taxa de juro € equiparavel a uma aposta e como tal ser-lhe-ia aplicavel o regime do artigo
1245° do Cdédigo Civil, e o contrato seria invalido ou vélido mas as obrigacdes dai
decorrentes seriam apenas obriga¢des naturais®’.

Quanto aos contratos de swap com a finalidade de cobrir um risco ligado a
determinado ativo subjacente ndo parece haver duvidas, entre os autores e os tribunais,
sobre a sua admissibilidade, no direito portugués, como fonte valida de obrigagdes,”® ja
quanto ao contrato de swap meramente especulativo, isto €, aquele que ndo vise cobrir
um risco de variagdo de valor respeitante a determinada ou determinadas operagdes,
econdmicas ou puramente financeiras, que pura e simplesmente nao existem, a doutrina
divide-se, havendo quem considere o contrato uma mera aposta’' (ficando depois a
questdo de saber se se trata de uma aposta ilicita ou licita, o que ira determinar a nulidade
ou entdo que do contrato apenas resultam obriga¢des naturais) e quem o considere

plenamente valido, dizendo que ¢ indiferente se as partes procuram cobrir um risco ou

meramente especular.’?

%Para mais desenvolvimentos sobre a figura, vide, DUARTE, Rui Pinto, “O Jogo e o Direito” in Themis,
ano II, N°3, Almedina, Coimbra, 2001, pp. 69-93

0 CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p. 944; FREITAS, J. Lebre, op. cit., p. 948; MOURATO, Helder M.,
op. cit., p. 68 e ss

"I Neste sentido, FREITAS, J. Lebre, Contrato de Swap Meramente Especulativo, Regime de validade e de
alteragdo de Circunstancias, in: 72 ROA (2012), (943-970), p. 949, e as conclusdes, p.969; MOURATO,
Helder M., op. cit., p. 79; ! CORDEIRO, A. Menezes, op. cit., p. 943 e 944

72 Neste sentido, SILVA, J. Calvdo, Swap de taxa de juro: sua legalidade e autonomia e inaplicabilidade da
excepg¢do do jogo e aposta, in RL,Jn°3979, ano 142°, 2013, p. 264 e ss; PINTO, P. Mota, Contrato de swap
de taxas de juro, jogo e aposta e alteragdo das circunstancias que fundaram a decisdo de contratar (Cont.
do n°3987, pag.413), in RLJ n°3988, ano 144°, 2014, p.14.
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No sentido de considerar o contrato como jogo e aposta e, como tal, ferido de
nulidade, refiram-se os Acérdios do TRL de 21/03/20137% e do STJ 29/01/20157*, quando
este era meramente especulativo’”.

Em sentido oposto, o Acérddo do STJ de 11/02/20157°, reconhecendo a validade do
contrato de swap de taxa de juro independentemente da sua finalidade, por ser esse o

sentido da lei’’.

Relativamente ao problema da possibilidade de aplicacao do regime de resoluciao
do contrato por alteracio das circunstancias (art. 437° CC), que serd, porventura, o
mais debatido na doutrina e jurisprudéncia portuguesas, sem prejuizo do respetivo
aprofundamento no capitulo seguinte, diremos, desde ja, que o problema se coloca em
saber se a grande crise financeira de 2008 (que provocou a queda abruta das taxas de juro)
representa uma alteragcdo anormal de circunstancias em que as partes fundaram a decisao
de contratar, por provocar um desequilibrio acentuado na execucdo do contrato para uma
das partes. Deixamos agora algumas decisdes no sentido da aplicagdo (ou ndo) deste
instituto ao contrato de swap de taxa de juro.

Defendendo a aplicabilidade do regime supra exposto, tomemos como exemplo o
Acérdido do STJ de 10/10/201378.

Em sentido contrario, o Acorddo do STJ de 26/01/20167.

No que respeita ao problema da violacio dos deveres de informacéio por parte dos
intermediarios financeiros, poe-se a questao de saber se perante clientes que nao estejam
ligados ao mundo da “engenharia financeira”, e ndo lhes sendo explicado exaustivamente
o contrato, se ndo deve tal facto ser fundamento para a invalidade do mesmo.

Como ja vimos, na maioria dos contratos, uma das partes ¢ um intermediario
financeiro. Assim sendo, existe um claro desequilibrio informativo entre a institui¢ao
financeira e o cliente que, no que toca ao contrato de swap, tendera a assumir a qualidade

de investidor ndo qualificado, nos termos do artigo 24.° do CVM, sendo que, os deveres

3 Relatora — Dra. Ana de Azeredo Coelho, Proc. N.° 2587/10.0TVLSB.L1-6, disponivel in www.dgsi.pt.
74 Relator — Dr. Bettencourt de Faria, Proc. N.° 531/11.7TVLSB.L1.S1, disponivel in www.dgsi.pt.

75 Num sentido em tudo idéntico ao defendido por LEBRE DE FREITAS na obra citada.

76 Relator — Dr. Sebastido Povoas, Proc. N.° 309/11.8TVLSB.L1.S1, disponivel in www.dgsi.pt.

77 Num sentido em tudo idéntico ao defendido por CALVAO DA SILVA na obra citada.

78 Relator — Dr. Granja da Fonseca, Proc. N.° 1387/11.5TBBCL.G1.S1, disponivel in www.dgsi.pt.

" Relator — Dr. Gabriel Catarino, Proc. N.° 876/12.9TVLSB.L1.S1, disponivel in www.dgsi.pt.
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de informacao plasmados nos artigos 304.°-A, 312.°a 312.°-G ¢ 314.° do mesmo diploma,
revestem uma importancia cada vez maior.

Por todo o exposto, impde-se que a instituicdo financeira preste ao cliente todas as
informacgdes, de forma a que, no momento da tomada de decisdo, esteja consciente da
complexidade do contrato de swap como um produto de alto risco

A proposito, vejam-se os Acoérdios do TRL de 28/04/2015%° e do STJ de
16/06/20158!.

1.2. Em Espanha

Como ja fomos referindo, os problemas suscitados nos tribunais a proposito dos
contratos de swap de taxa de juro ndo sdo exclusivos do ordenamento juridico portugués.
Com efeito, também no pais vizinho, os tribunais estdo de “maos cheias” de litigios
relativos a estes contratos.

Como nos ¢é relatado nas obras sobre a especialidade dos Autores® daquele pais, nos
ultimos anos, tem-se vindo a assistir a eclosdo de muitos litigios que opdem as entidades
de crédito aos seus clientes, sejam estes profissionais da area ou meros consumidores.

Sendo que, o problema mais controverso ¢ a comercializagdo massiva dos swaps de
taxa de juro efetuado pelas entidades de crédito a sua clientela, principalmente com os
clientes que ndo estdo familiarizados com a inovacdo financeira, nem com os produtos
que dai advém.

Por outro lado, e comparativamente ao que sucede em Portugal, o problema assume
propor¢des astronémicas, nao so pela obvia diferenca demografica entre os dois paises,
mas, também, em virtude da existéncia da Lei n.° 36/2003 de 11 de Novembro sobre
medidas de reforma econdémica, que obrigou as entidades de crédito a informar os seus
devedores hipotecarios, com quem haviam subscrito empréstimos com taxas de juro
variavel, relativamente a existéncia de instrumentos ou produtos de cobertura do risco da

flutuacdo dessas taxas de juro.

80 Relator — Dr. Jodo Ramos de Sousa, Proc. N.° 540/11.6TVLSB.L2.1, disponivel in www.dgsi.pt.

81 Relator — Dr. Paulo S4, Proc. N.° 1880/10.7TVLSB.L1,S1,disponivel in www.dgsi.pt.

8 VIDAL, F. Mercadal/ PAULSEN, G. Hernandéz, op. cit. p. 16 e 17; FERRI-RICCHI, Amedeo, E!
contrato de swap como tipo de derivado, Editorial Civitas, S.A., p. 348 e 349.
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Deste modo, no sentido do cumprimento da lei, as entidades de crédito passaram a
oferecer aos seus clientes instrumentos de cobertura baseados em derivados, sendo que,
um dos mais habituais era o contrato de swap de taxa de juro.

Tudo isto aliado ao auge do mercado imobilidrio € a concessdao de empréstimos para
a habitacdo, que originou a subscri¢gdo de um numero sem fim de contratos de swap de
taxa de juro entre os bancos e comum dos cidadaos.

Hoje, facilmente se percebe que um produto tdo complexo ao nivel da sua estrutura e
condi¢des nao deveria ter sido posto ao dispor de clientes ndo profissionais, pois estes
ndo tém a capacidade necessaria para a compreender os riscos que assumem com a
subscricao de tais contratos.

Tal como em Portugal, com a crise de 2008 e a queda abruta da taxa Euribor, muitas
pessoas, empresas e operadores financeiros, encontram-se, atualmente, ligados a produtos
financeiros complexos, que lhes causam elevados custos e que nao podem cancelar
porque nesse caso teriam de proceder ao pagamento de valores exorbitantes.

Assim, nao tardou a que os clientes comecassem a interpor demandas com vista a
obter a nulidade desses contratos, ao abrigo dos mais diversos fundamentos juridicos, em
tudo similares aos ja referidos no caso portugués. No entanto, ¢ curioso constatar que, ao
contrario do que sucede em Portugal, onde o argumento chave ¢ a resolu¢ao do contrato
por alteragdo das circunstancias devido a crise, em Espanha o fundamento que mais
acolhimento teve por parte dos tribunais foi a anulagdo dos contratos de swap por violagdo
dos deveres de informagdo a que estdo sujeitas as entidades de crédito®’, levando a que os
tribunais anulassem os contratos por existir um vicio no consentimento contratual do
cliente®,

Por fim, refira-se, a titulo de exemplo, as “Sentencias de la Audiencia Provincial”’ de

Asturias-Oviedo (4.%) de 12/11/2010 (FD4) e de Salamanca (1.%) de 31/01/2011 (FD3)*.

8 VIDAL, F. Mercadal/ PAULSEN, G. Hernandéz, op. cit. p. 19.

8 Pois, est4 em causa um erro de carater desculpavel por parte do cliente, que ndo teve conhecimentos dos
riscos em que poderia estar a incorrer com a subscrigdo daquele produto. Cfr. VIDAL, F. Mercadal/
PAULSEN, G. Hernandéz, op. cit. p. 135.

85 Muitas outras sentencas relevantes de tribunais espanhdis podem ser encontradas em VIDAL, F.
Mercadal/ PAULSEN, G. Hernandéz, op. cit. p. 165 e ss.
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IV.  Swap de taxa de juro e a resolucio do contrato por alteracio das

circunstancias

1. Breve explicaciao do artigo 437° do Cédigo Civil

Como ja foi possivel perceber, uns dos problemas mais suscitados e levados aos
nossos tribunais superiores € o de saber se, uma vez celebrado o contrato de swap de taxa
de juro, e tendo ocorrido alteragdo anormal das circunstancias, existentes a data dessa
celebracdo, que torne o contrato mais gravoso para uma das partes, deve esta, mesmo
assim, cumpri-lo ou, pelo menos, satisfazé-lo em termos menos onerosos, ou, pelo
contrario pode fazer uso do artigo 437° do CC e assiste-lhe um direito a resolugdo do
contrato.

Para responder a questdo acima enunciada ¢ necessario antes de mais, analisar
brevemente o artigo 437° da “resolucdo ou modificacdo do contrato por alteragdo das
circunstancias”, isto €, o seu conteudo, pressupostos de aplicacdo e consequéncias. SO
depois desta analise poderemos concluir pela aplicabilidade ou ndo do mesmo aos
contratos de swap de taxa de juro.

Assim, vamos antes de mais atender ao disposto nesta norma “se as circunstancias
em que as partes fundaram a decisdo de contratar tiverem sofrido uma altera¢do
anormal, tem a parte lesada direito a resolugdo do contrato, ou a modificagdo dele
segundo juizos de equidade, desde que a exigéncia das obrigagoes por ela assumidas
afete gravemente os principios da boa fé e ndo esteja coberta pelos riscos proprios do
contrato.”

Ora, o primeiro passo sera, naturalmente, esclarecer o que se entende por
“circunstancias em que as partes fundaram a decisdo de contratar”. Considera o
Professor GALVAO TELLES que, “sdo as circunstancias que determinaram as partes
a contratar, de tal modo que, se fossem outras, ndo teriam contratado ou té-lo-iam feito
ou pretendido fazer em termos diferentes*°.

Por outro lado, entende-se por “altera¢do anormal das circunstdancias”’ a modificacao
fora dos riscos proprios do contrato, isto €, cada contrato tem riscos objetivos proprios,
que podem (ou ndo) ter sido previstos pelas partes. Importa, assim, reter que a

“altera¢do” assume um caracter objetivo pelo que, ¢ autonoma relativamente a

8 TELLES, Galvio, Manual dos Contratos em Geral, Coimbra Editora, 2010, p.343 ¢ ss.
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representacao tida pelas partes. Assim sendo, o artigo 437.° ndo ¢ aplicavel a qualquer
situacdo de desequilibrio contratual superveniente motivado por uma “alteracdo anormal
das circunstancias”. E, também, necessario que tal manutengdo do contrato ou dos seus
termos afete gravemente os principios da boa fé, e, como anteriormente referido, que nao
se encontre abrangido pelos riscos proprios do contrato.

Posto isto, exige a lei que as circunstancias se tenham de facto modificado, isto ¢, ndo
se aplica neste ambito a teoria do erro acerca das circunstancias existentes a data do
contrato, nem as situagdes de vicios de vontade contidas nos artigos 240.° e seguintes do

CC.

2. A possibilidade de aplicacio do regime de resolucio do contrato por
alteracao das circunstancias a contratos aleatérios: como o contrato de swap

de taxa de juro

Esclarecido o regime previsto no artigo 437.°, importa agora verificar, em abstrato, se
0 mesmo se aplica aos contratos aleatorios®’. Na nossa opinido, o presente regime é
aplicavel a esta modalidade de contratos, uma vez que, embora os contratos aleatorios
representem a vontade das partes a se sujeitarem a eventos incertos, elas sabem
antecipadamente a extensdo que essa alea pode assumir. Pelo que, acontecimentos
externos, como uma alteragdo legislativa, uma guerra, ou outro, sdo suscetiveis de fazer
com que a alea ultrapasse qualquer resultado aceitavel. Estamos, assim, de acordo com
MENEZES CORDEIRO® quando o mesmo afirma que, “a alteracéo das circunstdncias
funciona sempre mesmo perante contratos aleatorios”’. Simplesmente, nestes casos, “ela
terd de ser de tal monta que ultrapasse o que a boa fé permitira exigir e logo devera
atingir uma amplitude que ultrapasse a (lata) atribui¢do de risco visualizada pelas
partes”. Uma tal posicdo nao significa, porém, que seja de aplicar imediatamente o
referido regime aos contratos de swap de taxa de juro (contratos aleatorios), apenas

porque uma das partes entende que a alea foi ultrapassada de forma nao razoavel.

87 Por exemplo, o Codigo Civil italiano refere expressamente o afastamento deste tipo de contratos da
resolugdo ou modificagdo por excessiva onerosidade.
8 CORDEIRO, A. Menezes, op. cit. p. 944.
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Com efeito, o contrato de swap de taxa de juro, atendendo a sua natureza, torna-se
mais dificil aplicar-lhe o artigo 437.° do CC, pois os riscos proprios do contrato ou riscos
toleraveis sdo inumeros, pelo que apenas os referidos anteriormente, como a alteragdo
legislativa, a guerra ou a implosao do euro, podem ser considerados como circunstancias
fora do &mbito normal do contrato.

Neste seguimento, alguns Autores afirmam que por estar em causa um contrato
aleatorio “ndo se lhe é aplicara a figura da alteracdo de circunstancias (art. 437.° do
CC), ja que uma inesperada e grave evolugdo das taxas de juro sera «um risco proprio
do contratoy”®.

No entanto, estamos em crer que o que realmente defendem estes Autores ndo ¢ o
facto de ndo se poder aplicar o artigo 437.° ao contrato de swap de taxa de juro, mas, ao
invés, esclarecer que uma descida abruta ou uma evolugdo inesperada das taxas de juro
ndo pode ser considerada, para efeitos do contrato, como uma alteragdo imprevisivel e
fora do risco préprio do contrato, ainda que essa possa ser penalizante para uma das
partes.

Isto porque, como ja vimos, a fun¢do econdmica e social do swap de taxa de juro é,
justamente, a de cobertura de um risco exogeno (flutuagao da taxa de juro). Como afirma
CALVAO DA SILVA, “tendo as partes aceitado de modo inequivoco correr o risco de
oscilagdo das taxas de juro e a sua reparti¢do nos termos concretos por elas acordados
ndo pode considerar-se o contrato resoluvel por excessiva onerosidade decorrente da
alteragdo superveniente das circunstancias .

Assim, um evento como a crise financeira de 2008 °'nfio pode ser considerado como
uma alteracdo anormal das circunstancias relativas ao contrato de swap de taxa de juro,
isto porque, ¢ justamente para se protegerem da flutuagdo das taxas de juro que as partes
fizeram o contrato, ou seja, essa volatilidade ¢ que estd na génese do contrato.
Simplesmente porque essa crise veio trazer uma evolucdo desfavoravel para uma das
partes ndo se pode usar esse argumento para que essa parte “lesada”, ou melhor, com

prestagdes a efetuar possa resolver o contrato com base no art. 437° do CC.

8 MOURATO, Helder, op. cit. p. 54. No mesmo sentido, CALHEIROS, Clara, op. cit. p. 90.

% SILVA, J. Calvio, Swap de taxa de juro: inaplicabilidade do regime da alteragdo das circunstdncias, in
RLJ n°3986, ano 143°, 2014, p.364.

1 A denominada crise do sub-prime, que esté ligada aos créditos de alto risco na concessdo de empréstimos
imobiliarios, teve efeitos devastadores na economia mundial, em especial na Zona Euro. E um dos efeitos
foi justamente a queda vertiginosa da taxa Euribor, que era a taxa de referéncia para os contratos de swap
subscritos. Para mais desenvolvimentos sobre a crise vide CORDEIRO, A. Menezes, op. cit. p. 131 e ss
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Acresce a isto, que numa economia de mercado, como ¢ a economia capitalista a
descida e subida das taxas de juro sdo algo muito frequente e sdo elas que justificam um
produto como o swap. Como afirma CALVAO DA SILVA “as crises do capitalismo séio
sistemdaticas e sistémicas, com ciclos economicos de contragdo (stop) e expansdo (go).
Nos ciclos de contragdo a economia, com destrui¢do de riqueza e desemprego em massa,
os Governos e os Bancos Centrais usam a politica monetaria em ordem a aumentar o
investimento e o consumo, baixando as taxas de juro para favorecer o crédito e relancar
a economia; nos ciclos de expansdo e sobreaquecimento da economia, sobem as taxas de
Jjuro e dificultam o crédito, para controlar a inflagdo e prevenir a hiperinflagdo. Ndo sdo,
pois, de todo imprevisiveis as crises financeiras, dada a sua natureza ciclica na dindmica
do capitalismo, sendo visivel o encurtamento dos ciclos nos ultimos anos, com recessoes
sucessivas: nos EUA em Outubro de 1987 (a Ney York Stock Exchange caiu numa
segunda-feira negra cerca de 22%, mais do que em 1929); na Unido Europeia em
2001/02; nos EUA em 2002/03. Nao sendo, pois de todo imprevisivel, poder-se-a dizer
anormal a descida de taxas de juros depois do sub-prime ocorrido em Agosto de 2007
nos EUA? Cremos que ndo. >

Podemos assim afirmar que, a crise que provocou a descida abruta das taxas de
juro ndo pode ser fundamento, para a resolug@o do contrato com base na alteracdo anormal
das circunstancias, justamente porque como acabamos de ver essa alteragdo nao ¢
anormal, e enquadra-se dentro dos riscos proprios do contrato. Isto ¢, a descida ou subida
das taxas de juro € justamente o risco que as partes quiseram cobrir através de um contrato
de swap de taxa de juro, se esse risco nao existisse, ndo havia motivo para a subscri¢ao
de um contrato desse género.

E necessario, além do mais, ter em conta que o artigo 437° do CC nio foi pensada
num contexto socioecondmico em que fossem comercializados em massa produtos
ligados ao risco, € como tal, afigura-se dificil a sua aplicacdo a contratos destinados a
negociar sobre o risco como € o caso do contrato de swap de taxa de juro.

Nao pode a parte, apenas porque o contrato lhe foi desfavoravel vir mais tarde
querer resolvé-lo com fundamento nesse “handicap”, pois foi justamente isso que ele quis

evitar, simplesmente a sua previsdo estava errada. Caso o pudesse fazer, entdo também

92 SILVA, J. Calvdo, op. cit, in RLJ n°3986, ano 143°, 2014, p.370.
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poderia o Banco caso a crise em vez de fazer descer as taxas, tivesse feito com que as
mesmas subissem como previra o cliente®>.

Nao sendo, a descida das taxas de juro por for¢a da crise, argumento aceitavel para
resolver o contrato de swap de taxa de juro, havera algum argumento para resolver um
contrato que “a primeira vista” ndo parece “justo”?

Existe, e € sobre isso que nos iremos debrugar no ultimo capitulo.

3. Analise critica da aplicacio do artigo 437° aos contratos de swap de taxa de

juro pelos Tribunais Portugueses

Por uma questdo de simplicidade e porque os argumentos sdo quase sempre 0s
mesmos, vamos basear a presente andlise no caso descrito no Acorddo do STJ de
10/10/2013. No caso o contrato de swap celebrado entre o Banco ¢ o cliente (um industrial
sem conhecimentos de “alta finanga”), foi resolvido com fundamento no artigo 437° do
CC. Entendeu o Tribunal que a crise de 2008, que fez baixar de forma vertiginosa as taxas
de juro, era circunstancia anormal e fora do ambito do contrato.

Apobs todo o exposto, assumimos uma posi¢do em que ndo concordamos com a
decisdo suprarreferida. Entendemos que a queda abrupta das taxas de juro, por mais
improvavel que possa ter sido, faz parte dos riscos normais do contrato. Porém, ndo ¢
dificil perceber as razdes que levaram o Supremo a decidir daquela forma: com efeito, o
contrato continha clausulas que protegiam o Banco, como “caps” no caso de as taxas
subirem acima de determinada percentagem, mas ndo continha nenhum “floor” que
protegesse o cliente de uma descida abrupta das mesmas taxas. Dai que, perante a crise,
esse desequilibrio se tornasse ainda mais acentuado, onerando de forma elevada a parcela
a pagar pelo cliente. Tudo isto, fez com que o Tribunal considerasse o cumprimento do
contrato como extremamente oneroso para o cliente e o resolvesse com fundamento em
que o seu cumprimento extravasaria os limites da boa-fé, resolvendo-o, por isso, com

fundamento numa alteragao anormal das circunstancias.

93 SILVA, J. Calvdo, op. cit, in RLJ n°3986, ano 143°, 2014, p.371.
28



Claro esta, depois de uma analise cuidada, facilmente percebemos que a crise e a
descida das taxas de juro ndo sdo fundamentos de resolucdo por alteragdo das
circunstancias, justamente porque ter sido esse o propdsito que levou as partes a celebrar
tal contrato. Quanto ao desequilibrio nas clausulas do contrato ja referidas, embora ele
exista, 0 mesmo ndo constitui por si s6 qualquer irregularidade®. Demonstra, apenas, na
nossa opinido, o desconhecimento do cliente naquilo que esta a assinar, nas consequéncias
do contrato e os riscos possiveis que estd a assumir. Em suma, demonstra a aliteracia
financeira da maioria dos clientes que celebraram este tipo de produtos e que acabaram
nos Tribunais quando se sentiram lesados.

E ¢ justamente nesse “desconhecimento” que julgamos encontrar o maior (¢ mais
fundamentado) fundamento para a invalidade dos contratos de swap de taxa de juro
celebrados entre os bancos e os clientes, € que sao relatados nos nossos Tribunais: a
violacdo dos deveres de informagio *°a que estdio adstritos intermediarios financeiros no
momento da negocia¢do de um produto derivado complexo com um cliente (relembramos
que tais deveres ja foram explicitados acima).

Isto €, naqueles casos em que do outro lado esta um cliente que ndo tem qualquer
conhecimento de “engenharia” financeira (nem contacto regular com este tipo de
produtos), tem a instituicdo financeira de prestar todos os esclarecimentos necessarios
para que aquela compreenda, por inteiro, os riscos € o respetivo funcionamento do
contrato de swap de taxa de juro, incluindo a possibilidade, ainda que reduzida, de uma
crise ou queda abruta das taxas de juro. E, como se pode constatar, na maioria dos casos
tal informagao ndo foi prestada ou nao foi adequada de forma suficiente ao cliente, tendo
sido apenas dado a assinar um termo de informacao em que aquele declarava ter tido
conhecimento e sido informado das clausulas constantes do contrato.

Ora, uma tal declarag¢do ndo se acha suficiente. Se for manifesto que o cliente nao
compreendeu o produto, e existirem, em concreto, provas de que tais informacdes nao
foram prestadas (embora seja dificil) o Tribunal ndo tem outra alternativa’® sendo

considerar o contrato de swap de taxa de juro como invalido, com fundamento na viola¢ao

%4 Tal disparidade de equilibrio nas prestagdes ocorre num contrato tio simples como a Compra ¢ Venda
onde por vezes o comprador paga um preco exagerado pelo bem, simplesmente trata-se de um “mau
negbcio”.

95 Para mais desenvolvimentos vidle CAMARA, Paulo, Manual de Direito dos Valores Mobiliarios,
Almedina, Coimbra, 2009, p.738 ¢ ss.

% Claro esté que, por forga do principio do dispositivo, s6 o podera fazer se for requerida a anulabilidade
do mesmo por uma das partes, pois a falta de informagédo legalmente exigida, conduz a erro do declaratéario
sobre o objeto do negocio. Cfr. Artigos 247.° ¢ 251.° do CC.
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dos deveres de informagdo a que o intermedidrio financeiro estd adstrito, por forca do

CVM e da LCCG.

Assim, no caso do Acdérdao em apreco, embora nao tenha sido invocado pela
cliente essa violagdo e o Tribunal tenha atendido ao argumento da resolugao por alteragao
das circunstancias, julgamos que, do ponto de vista juridico, tal resolu¢ao nao foi correta.
Ainda assim, seria possivel considerar o contrato como invalido, pois parece-nos
manifesto que, ao ter assinado um contrato tdo desequilibrado e “perigoso” para si, o
cliente ndo tinha qualquer nogao das consequéncias que podiam advir daquele produto.
Alias, ¢ precisamente essa falta de conhecimento que o faz julgar erroneamente que a
descida abruta das taxas de juro corresponde a uma alteragdo anormal das circunstancias,
pois celebrou o contrato na previsao de que apenas haveria uma ou outra descida pontual
da taxa de juro, resultado das oscilagdes normais do mercado, nunca lhe tendo sido
explicado ou projetado a possibilidade de uma descida vertiginosa em consequéncia da

crise financeira internacional®’

V. Conclusao

Ao longo da presente dissertacao procuramos abordar a tematica do contrato de swap
de taxa de juro de um ponto de vista ndo apenas tedrico, mas também pratico, tentando,
sempre que possivel, elucidar o leitor para os problemas reais e concretos provenientes
do mesmo.

Com efeito, o contrato de swap de taxa de juro levanta os mais variadissimos
problemas nos nossos tribunais, ndo se tendo ainda alcangado respostas claras e pacificas
na doutrina. No entanto, apos o tumulto inicial, em 2011, e cinco anos passados, comeca
a transparecer alguma orientagao no sentido de ndo ser aplicavel ao contrato de swap de
taxa de juro o regime previsto no artigo 437.° do CC, isto ¢, a resolu¢do do mesmo com
base na alteracdo anormal das circunstancias. Prova disso sdo as mais recentes decisoes

jurisprudenciais que temos em mao, nomeadamente, o Acordao do STJ de 26/01/2016

7 Neste sentido, vide Acérddo TRL de 28/04/2015, Relator — Dr. Jodo Ramos de Sousa, Proc. N.°
540/11.6TVLSB.L2-1, disponivel in www.dgsi.pt.
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onde se afirma, inequivocamente, que “a altera¢do da taxa de juro, na medida em que se
integra na dlea tipica e assumida pelos contraentes no momento da formagao do contrato
e da respetiva celebragdo, ndo consubstancia uma altera¢do anormal de circunstancias
fundadora da anulag¢do de um contrato de swap’’; e, ainda, a decisao do Tribunal
Comercial de Londres, segundo a lei portuguesa, de 04/03/2016 onde se afirmam como
validos os contratos de swap celebrados entre as empresas publicas portuguesas € o Banco
Santander, tendo sido considerado por aquele tribunal que ndo seria de aplicar, no caso
concreto, o artigo 437.° do CC para resolver os contratos em causa.

Desta forma, chegamos a conclusao de que o contrato de swap ¢ um contrato
complexo e de dificil compreensdo, que carece sempre, ou quase sempre, de uma
explicagdo aprofundada.

Assim sendo, apoOs toda a andlise da jurisprudéncia e argumentos doutrinais,
entendemos que o cerne da questao se situa ndo nas circunstancias que levaram as partes
a contratar, ou na sua alteracdo, mas, simplesmente, na escassa informagao prestada por
parte dos intermediarios financeiros aos seus clientes no momento que antecede a
celebracao deste tipo de contrato.

Com efeito, perante esta falta de informagio®®, tais contratos apenas poderiam ser
validos quando celebrados com profissionais que, por for¢a dos seus conhecimentos,
fossem capazes de entender e compreender o alcance e significado do contrato de swap
de taxa de juro, e bem assim, as suas condigdes € riscos.

Relativamente ao comum dos clientes, isto €, com aliteracia financeira, o contrato
celebrado com deficiéncia do dever de informagdo, e com pouca ou nenhuma
compreensdo por parte daquele, €, certamente, anulavel por erro sobre os motivos que
levaram a contratar. Atrevemo-nos mesmo a dizer que, ndo deveria sequer ser sugerido a
clientes de tal ordem a subscri¢do de um produto tdo complexo como o contrato de swap
de taxa de juro, pois dificilmente aqueles conseguirao entender, mesmo com a prestagao
de todas as informagdes necessarias, o risco a que verdadeiramente estdo sujeitos”.

Quanto aos clientes dito profissionais, entdo ndo restam dividas na nossa opiniao, que
subscreveram um produto de alto risco, com consciéncia, mas sem nunca pensar que a
taxa de juro podia descer, tal “mau nego6cio” ndo deve ser anulado ou resolvido pelos

Tribunais, apenas porque foi penalizante para uma das partes.

9986 desta forma se entende o artigo 312°/2 do CVM “A extenséo e profundidade da informagdo devem
ser tanto maiores quanto menor for o grau de conhecimentos e experiéncia do cliente.”.
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Estamos em crer, que de forma semelhante ao que acontece em Espanha, onde como
j& vimos, o argumento mais acolhido ¢ o da anulagdo dos contratos de swap com
fundamento na violacdo dos deveres de informacdo por parte dos intermedidrios
financeiros, também deve ser esse o caminho a seguir em relagdo aos contratos de swap
de taxa de juro que foram recomendados e celebrados pelas institui¢des financeiras e
clientes com pouco ou nenhum conhecimento da area financeira.

Vamos ainda mais longe, ¢ achamos que devia ser vedado a este tipo de clientes o
acesso a produtos de risco e tdo complexos como o contrato de swap de taxa de juro, pois

nao nos parece que sejam produtos adequados a acautelar os interesses das partes.
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