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Sumario

I - O contrato de swap de taxa de juro € um contrato nominado (art. 2.2, n.2 1,
al. e) do CMVM e Regulamento (UE) n.2 549/2013, de 21-05) pelo qual as
partes se obrigam ao pagamento reciproco de duas quantias pecunidrias no
termo do periodo de contagem dos juros, embora o pagamento acabe por ser,
em termos praticos, apenas um - o do saldo credor resultante da compensacao
entre as duas quantias -, calculadas por aplicagao de taxas de juro
determinadas (que podem ser ambos fixas, ambas variaveis, ou uma fixa e
outra variavel) a um certo montante pecunidrio que nunca chega a ser
trocado: o capital hipotético, virtual ou nacional.

IT - O contrato de swap tem usualmente como fungao a cobertura do risco -
mediante a sua transferéncia para uma entidade bancaria ou a sua atenuacao
ou supressao - de variagoes desfavoraveis das taxas de juros de anteriores
financiamentos (o denominado “hedging”), nada obsta que tal contrato seja
utilizado com finalidades puramente especulativas (partilhadas ou nao pelas
partes) com base na evolugao dessas taxas e sem ligagao a qualquer outro
contrato (o denominado “trading”), revestindo, nessa hipétese, uma natureza
financeira.

III - Um instrumento derivado como é o swap pode ser utilizado sem ligagao a
um contrato subjacente - pois vive por si -, sendo que a circunstancia de
constar da lista de instrumentos financeiros da Directiva n.2 2004/39/CE, de
21-04, a conjugacao entre o disposto nos arts. 295.2, n.2 1 e 289.2, n.2 1, al. a)
do CMVM e a previsao da al. €) don.? 1 do art. 4.2 do RGICSF - de onde se
extrai que as instituicoes financeiras estao habilitadas a negociar os
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instrumentos financeiros previstos no Anexo I, seccao C, daquela directiva - e
a primazia do direito comunitdrio sobre o direito nacional (n.2 4 do art. 8.2 da
CRP) levam a considerar que os swaps de taxa de juro com referéncia a um
capital, quer real, quer hipotético ou nocional, que ndao tém como proposito
direto de cobertura de risco, constituem instrumentos financeiros nao
proibidos por lei, como o nao sao aqueles cujo valor nocional nao corresponde
a um passivo real.

IV - A consagracao legal do swap de taxa de juro (quer referido a um capital
real quer a um capital nocional) afasta a hipétese de invalidagcao do contrato
com base na violagao da ordem publica ou na falta de causa, fraude a lei ou
fim contrario a lei, ja que ela o permite.

V - O contrato de swap distingue-se do jogo por o resultado depender de uma
variavel - a variagao da taxa de juro - que nao pode ser controlado por
qualquer uma das partes, dispondo-se estas correr o correspondente risco com
base na andlise que facam do mercado. Na aposta, existe um desacordo
relativamente a ocorréncia de um evento e um investimento que é feito na
expetativa de se comprovar (ou nao) a sua verificagcao e subjaz-lhe um fim
ladico ao passo que, no swap, as partes estdao de acordo relativamente a
ocorréncia de um evento (a subida ou descida da taxa de juro) e a admissao do
correspondente risco, partindo dai para acordarem a sua transferéncia,
actuando ambas com uma finalidade puramente econdémica e elaborando
previsdes racionais sobre a evolugao desse risco. Dai que nao seja aplicavel ao
swap o regime do art. 1245.2 do CC, tanto mais que o mesmo, por ter um
regime proprio, sempre estaria abarcado pela previsao do art. 1247.2 do
mesmo diploma.

V - A al. ¢) do art. 99.2 da CRP é um preceito comprometido com a redagao da
CRP anterior a revisao de 1989 que impunha ao Estado a intervencgao na
racionalizacao dos circuitos de distribuicao e na formacao e controlo dos
precos, a fim de combater atividades especulativas, sendo que a sua
interpretagao, assente nesse elemento histérico e integrada com outros
preceitos (mormente, os relativos a iniciativa privada), arreda a hipotese de
incluir no seu ambito os swaps, ainda que reportados a um capital nocional.

Texto Integral

Acordam no Supremo Tribunal de Justica:

No Tribunal da Comarca do Porto, Porto - Inst. Central - 12 Seccgao Civel - J1,
AA, S.A., instaurou em 10 de Janeiro de 2014 a presente accao declarativa de
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processo comum contra o réu BB, S.A. - Sociedade Aberta, alegando que um
contrato celebrado entre ambos em 06/10/2008, reestruturado em 25/03/2010,
comercializado pelo réu sob a denominacao de “swap” (na modalidade de
permuta de taxa de juros), nao ¢ um verdadeiro contrato de swap, ou de
permuta, de taxa de juros, mas sim um contrato especulativo, que nao visa a
cobertura de risco nem é derivado de uma qualquer realidade primaria,
redundando numa total abstracao que o degrada em mera aposta e que o
esvazia de objecto, sendo por isso nulo (artigos 12852 e 2802 do Cdédigo Civil).

De facto, os pagamentos reciprocos trimestrais fixados no contrato tiveram
em conta um “montante nocional” de € 1.000.000,00 (um milhao de euros),
valor que nao estd associado a quaisquer financiamentos ou obrigagoes que a
Autora tivesse perante o Réu, nao estando associado a qualquer realidade
econdmico-financeira, a qualquer exposigao ou contingéncia financeira da
Autora, inexistindo qualquer derivagao ou cobertura de risco.

Por forga da execucao financeira do mencionado contrato, e ja considerando
a compensacao de créditos e débitos em cada trimestre, o Réu pagou a Autora
a quantia de € 3.099,89 e a Autora pagou ao Réu a quantia de € 58.386,53,
pelo que o saldo é de € 55.286,64 a favor do Réu, montante que a Autora
pretende que lhe seja restituido, por aplicacao do disposto no art.2 2892 do
Cédigo Civil.

Conclui pedindo que se julgue a acgao procedente e, em consequéncia, que
seja declarado nulo o contrato celebrado entre ambos em 6 de Outubro de
2008 (relativo a um produto financeiro que o Réu comercializava sob a
denominacao de swap, na modalidade de permuta de taxa de juros), contrato
que foi reestruturado em 25 de Marco de 2010, com as legais consequéncias,
nomeadamente, a restituicao a Autora do valor global resultante da diferenca
entre os créditos e os débitos relativos a sua execucao, no montante de €
55.286,64, acrescido de juros legais até efetivo e integral pagamento.

Citado, o Réu apresentou contestacao, invocando, em sintese, que o
contrato celebrado nao é meramente especulativo, uma vez que o valor
nocional fixado nao é um valor abstrato, mas sim um valor resultante da
vontade da Autora em reduzir a sua exposig¢ao ao risco de subida da taxa de
juro para uma parte da sua divida remunerada (superior a € 1.000.000,00).

De facto, a celebracao do contrato teve como ativo subjacente um conjunto
de financiamentos da Autora, contratados junto de outros Bancos, indexados a
Euribor 3 Meses, que totalizavam um valor claramente superior a €
1.000.000,00, quer no momento da contratagao, quer durante toda a vida do
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contrato, facto que foi alids debatido nos varios contactos/reunioes que
tiveram lugar, entre os representantes da Autora e do Réu, em datas
anteriores a celebracao do contrato (e sua reestruturacao), tendo igualmente
o Réu dado cumprimento as obrigagoes de informacgao ao cliente, legalmente
previstas.

Por fim, o Réu invocou a existéncia de abuso de direito por parte da Autora,
na modalidade de venire contra factum proprium, na medida em que vem
agora invocar vicios contra uma realidade (operacao de swap) que foi
conscientemente negociada, contratada e efetivada em Outubro de 2008 e
renegociada e reconfirmada em Margo de 2010, que se manteve em execugao
durante mais de 3 anos e que terminou em 08/01/2012.

Concluiu no sentido da total improcedéncia da agao e sua consequente
absolvicao do pedido.

A Autora respondeu a matéria de excepcgao reiterando os fundamentos e
factos plasmados na peticao inicial, reafirmando que a causa de pedir dos
presentes autos nunca se colocou ao nivel da omissao do dever de informacao
ou de incumprimento contratual do Réu, mas sim ao nivel do carater abstrato
e meramente especulativo do contrato dos autos, o que nao é afastado pelo
facto de a Autora deter responsabilidades financeiras, maioritariamente até
noutras instituicdoes bancarias, como alega o Réu.

O processo prosseguiu termos, e foi elaborado despacho saneador -
sentenca, datado de 24/03/2015, que julgou a acgao improcedente e, em
consequéncia, absolveu o réu BB, S.A., do pedido.

Apelou a Autora, tendo a Relagao, em 28/10/2015, proferido acordao que
julgou improcedente o recurso e confirmou a sentenca ali recorrida.

Do acordao que assim decidiu interpos a autora a presente revista
excecional, - oportunamente admitida pela formagao competente -,
apresentando alegacOes que terminou com as seguintes conclusoes:

1. Vem o presente recurso interposto do Acérdao do Tribunal da Relagao do
Porto ao abrigo das alineas a) e c¢) do artigo 672° desse Cédigo, rogando-se a
sua admissao como revista excepcional.

2. A questdao juridica com solugao jurisprudencialmente controvertida que
justifica a admissibilidade da presente revista excepcional, subsume-se a saber
se, nos termos do que foi considerado pelo Acérdao recorrido «nada impede
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que os contratos de swap, como o presente (....) tenham como tinico propdsito
a «especulacao sobre a taxa de juro».

3. Trata-se, como sustenta o proprio Acordao recorrido, de uma questao
que tem dado azo a decisOes jurisprudenciais dispares, salientando-se as
posicoes acolhidas pelos Acéordaos do Supremo Tribunal de Justica proferidos
no processo 531/11.7TVLSB (acérdao fundamento) e no processo
309/11.8TVLSB.L1.S1 como, de resto, se reconhece no Acérdao recorrido,
sendo que, na primeira, foi considerada nulo o contrato "meramente
especulativo", mormente por violacao da ordem publica, enquanto que no
segundo se professou a posicao acolhida na decisao ora em crise.

4. A solugdao legal pela qual ora se propugna é a decidida neste Acérdao
tirado no processo 531/11.7TVLSB.L1.S1, de 29/01/2015 e que frontalmente
colide com o decidido pelo Tribunal a quo.

5. Paralelamente a revista devera ser admitida também porque a
realidade juridica normativa em causa encerra uma dificuldade e
complexidade normativa cujo estudo e reflexao, por se tratar de questao nova
e pouco tratada na doutrina e na jurisprudéncia cumpre o requisito da alinea
a) do artigo 672° do CPC.

6. Ao contrario do que entende o Acérdao recorrido, a conclusao pela
autonomia do contrato de swap, que € sinalizada pela doutrina, bem como a
referéncia a valor nocionais hipotéticos, nao significa que o ordenamento
juridico permita a celebragao de contratos de swap com objectivos puramente
especulativos, como é o caso dos autos.

7. Com efeito, a referéncia a um capital nocional hipotético é correta
apenas e na medida em que, no ambito e por forca de um contrato de swap,
nomeadamente de taxa de juros, nao existe troca dessa cifra, i.e., nao ha que
confundir autonomia com abstraccao.

8. Ou seja, ainda que se reconheca, como se reconhece, a natureza
juridica auténoma do contrato de swap em face do que lhe é subjacente, nao
se admite outra conclusao relativamente a abstragao (no sentido em que pode
nao existir tal subjacente) que nao seja a de que o contrato visa, unicamente, a
pura e dura especulacgao, que é proibida e sancionada com nulidade nos
termos que propugnamos.

9. Quanto a especulagao enquanto objecto do contrato de swap é pacifico que
a mesma sempre existira, desde logo porque na gestao de risco ha sempre
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especulacao, pois que se prevé uma evolugao incerta e toma-se a decisdao com
base nessa projecao com o objetivo de obter ganhos ou reduzir perdas.

Coisa distinta, porém, é a exposicao consciente e deliberada as
incertezas do mercado, com a intencgdo de adquirir um beneficio econémico
sem que exista qualquer background.

10. S6 é licita a especulagao conquanto que exista cobertura de risco e
ambas sejam "simétricas" uma da outra. Ou, como sumariou o Tribunal da
Relacao do Porto em Acérdao de 15/09/2015, o "swap de taxa de juros é um
contrato aleatorio, no qual a finalidade do cliente é cobrir o risco de flutuagao
das taxas de juro e a finalidade do Banco é especulativa."

11. A especulagao pura é associada a contratacdo de swaps sem que exista
uma posicao crediticia cujo risco se pretenda cobrir, antes se operando num
vacuo financeiro - nesses casos, como é o dos autos, o valor nocional nao
correspondera a uma posigao financeira suscetivel de ser influenciada por
flutuacoes do mercado como uma taxa de juro, mas sim uma cifra abstracta
com a qual as partes decidiram jogar sem outro objetivo que nao a pura
especulagao.

12. Como se lé na decisao recorrida, "nada permite concluir que exista
qualquer relacao, seja direta ou indireta, entre o contrato dos autos e os
financiamentos contraidos pela autora".

13. Dai que se tem por adquirido que o contrato de swap dos autos foi
celebrado sem qualquer objetivo de gestao de risco, totalmente desassociado
dos financiamentos, em busca de um ganho totalmente especulativo.

14. E nesse enquadramento, e em total divergéncia com o Acdrdao recorrido,
estamos com as posi¢coes doutrinarias que entendem que o contrato de swap
com tais carateristicas padece de nulidade, ora por se subsumir em contrato
de jogo e aposta, ora por afrontar a ordem publica, dando-se, com a devida
vénia, por integralmente reproduzidas as teses propugnadas pelo Tribunal da
Relacao de Lisboa em Acérdao tirado no processo 2587/10.0TVLSB.L1-6 e pelo
Supremo Tribunal de Justica em Acdrdao tirado no acérdao fundamento
(processo 531/11.7TVLSB.L1.51).

15. De acordo com a tese sufragada pelo primeiro desses dois acérdaos,
ainda que se reconheca natureza juridica auténoma (que nao abstrata) ao
contrato de swap em face do que lhe é subjacente, a cobertura de risco so faz
sentido se o risco existir, pelo que, faltando tal risco pre-existente, o contrato &

6/20



antes um produto bancario inominado e abstrato, sem qualquer adesao a
realidade para a qual estava aparentemente orientado.

16. Ainda de acordo com tal aresto, se dos respectivos clausulados nao
resultar mencao ao risco que o swap deveria gerir, como nao resulta no
contrato dos autos, entdo tal omissao é alegacao, prova e fundamento bastante
para oficiosamente decidir que os descaraterizam enquanto swaps,
reconduzindo-os a uma mera aposta ilicita, a significar a nulidade do contrato
a luz do artigo 1245° do CC.

17. Um contrato de swap de taxa de juro que com tal alegado pretexto nao
vise a cobertura de risco, antes o crie, é nulo pois foi construido de forma
contraria a lei (por desrespeito ao objeto negocial - artigos 280° e 281° do
Cddigo Civil) e até em fraude a ela (na medida em que procura esquivar-se,
sob a manta de uma aparente respeitabilidade) cabendo também na figura do
jogo (artigo 1245° do mesmo Codigo).

18. A inexisténcia de gestao de risco reconduz-se a pura especulagao, na
medida em que os contratos cuja validade é apreciada nos presentes autos
como no caso do Acérdao fundamento nao se mostravam funcionalmente
associados a quaisquer financiamentos ou obrigagoes que o Cliente tivesse
perante o Banco Réu ou outra instituigao financeira.

19. Nos termos da tese dimanada por tal Acordao, a especulagao potenciada
por contratos com as carateristicas assinaladas nao tem virtualidade
econdmica, antes pelo contrario é tida como ilicita por, como ensina Batista
Machado, ofender principios fundamentais que sao imanentes ao ordenamento
juridico e que formam as traves mestras em que se alicerca a ordem
econdmica e social.

20. Dai que seja com acuidade que, no Acordao que acompanhamos, se
refira que a Constituicao da Republica Portuguesa, baluarte legal dos
principios que enformam a ordem juridica, defina no seu artigo 99° como
objetivo da politica econdémica o combate a especulacgao, pelo que a sua
afronta consubstanciara uma nulidade por ofensa 4 ordem publica.

21. Em suma, nao tendo o swap celebrado entre Autora e Ré
relagdo com os financiamentos contraidos pela primeira, o seu objeto nao era
a gestao do risco das dividas da A., nem salvaguardar qualquer contingéncia
associada a concretas dividas da Autora, nem substituir qualquer taxa
concretamente contratada, antes sim, e apenas, especular.
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22. Ora, a circunstancia de o contrato dos autos nao visar a
cobertura do risco, mas pelo contrario servir para criar o risco (i.e., ter, nessa
medida, um escopo meramente especulativo), deve ser interpretada como
demonstrativa de que tem um fim contrario a lei, carecendo o mesmo de causa
e portanto inquinado de nulidade tanto nos termos do artigo 280° e 281° do
Cddigo Civil (falta de objeto/fim contrario a lei a par da ofensa a ordem
publica) - causas de nulidade que igualmente se invocam.

23. A Decisao recorrida violou, eventualmente entre outras
normas, os artigos 280°, 281° e 1245° do Cddigo Civil e 99° da Constituicao
da Republica Portuguesa.

Termos em que devera o Acérdao recorrido ser revogado e substituido por
outro que declare a nulidade dos contratos.

Se assim nao se entender, e a cautela, requer-se que o Acérdao seja
revogado e determinada a producgao de prova que eventualmente seja
considerada necessaria.

kkk kkk kkk

Em contra alegacgoes, o Banco recorrido pugnou pela negacao da revista.

kkk kkk kkk

Colhidos os vistos legais, cabe decidir, tendo em conta que os factos dados
por assentes pelas instancias sdao os seguintes:

1. A Autora é uma sociedade anonima portuguesa que actua no ambito da
confecao de bordados.

2. O Banco Réu é uma instituicao bancaria.

3. Em 6 de Outubro de 2008, Autora e Réu celebraram um contrato que
qualificaram como “contrato de swap ou permuta de taxa de juros”, cujo
conteudo, aqui dado como reproduzido, resulta do acervo documental que
inclui as condigoes individuais acordadas pelas partes (“confirmacao de
swap”) - documento de fls. 25 a 27 dos autos - e também as condigOes gerais
constantes do “Contrato - Quadro de Operagoes de Produtos Financeiros” -
documento de fls. 84 a 89 dos autos.
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4. Em 25 de Marc¢o de 2010, o referido contrato foi reestruturado, nos termos
que constam do documento junto a fls. 28 a 31 do autos, cujo teor aqui ¢ dado
como reproduzido.

5. Nos termos do mencionado contrato, as partes obrigaram-se a efetuar,
trimestralmente, pagamentos reciprocos tendo em conta um “Montante
Nocional” de € 1.000.000,00 (um milhao de euros).

6. Os valores a pagar pela Autora ao Réu a cada trimestre, com inicio no
trimestre referente a 06/10/2008 e fim em 08/01/2012, seriam determinados
de acordo com aplicacao de uma taxa fixa sobre a dita importancia nominal de
€ 1.000.000,00.

7. Por seu turno, o Banco Réu obrigou-se a pagar a Autora, trimestralmente e
na mesma data em que nasce a obrigagao da Autora, o quantitativo
correspondente a aplicacdo de taxa variavel - no caso a Euribor a 3 meses -
igualmente sobre a dita importancia nominal de € 1.000.000,00.

8. Por forca das supra descritas regras (aplicagao das respectivas taxas sobre
o “montante nocional” de € 1.000.000,00€) a execucgao do contrato teve a
seguinte expressao financeira:

8.1. No primeiro trimestre em que o contrato esteve em vigor (de
08/10/2008 a 08/01/2009), a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da
aplicacao da sua taxa fixa (que nesse periodo e de acordo com o contrato era
de 4,18%) sobre o montante nocional de € 1.000.000,00, a quantia de €
10.682,22, enquanto o Banco Réu teve de pagar a Autora (atenta a taxa
Euribor a 3 meses entao verificada) o valor de € 13.782,11.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor da Autora, no
montante de € 3.099,89, que o Réu pagou.

8.2. No segundo trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/01/2009
a 08/04/2009), a Autora teve de pagar ao Réu, por forga da aplicacao da sua
taxa fixa (que nesse periodo e de acordo com o contrato era de 4,18%) sobre o
montante nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 10.450,00, enquanto o
Banco Réu teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao
verificada) o valor de € 6.992,50.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 3.457,50, que a Autora pagou.
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8.3. No terceiro trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/04/2009
a 08/07/2009), a Autora teve de pagar ao Réu, por forga da aplicacao da sua
taxa fixa (que nesse periodo e de acordo com o contrato era de 4,18%) sobre o
montante nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 10.566,11, enquanto o
Banco Réu teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao
verificada) o valor de € 3.705,72.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 6.860,39, que a Autora pagou.

8.4. No quarto trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/07/2009 a
08/10/2009), a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da aplicagao da sua
taxa fixa (que nesse periodo e de acordo com o contrato era de 4,18%) sobre o
montante nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 10.682,22, enquanto o
Banco Réu teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao
verificada) o valor de € 2.678,22.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 8.004,00, que a Autora pagou.

8.5. No quinto trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/10/2009 a
08/01/2010), a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da aplicagao da sua
taxa fixa (que nesse periodo e de acordo com o contrato era de 4,18%) sobre o
montante nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 10.682,22, enquanto o
Banco Réu teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao
verificada) o valor de € 1.901,33.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 8.780,89, que a Autora pagou.

8.6. No sexto trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/01/2010 a
08/04/2010) e ja de acordo com as regras estabelecidas com a reestruturagao
acordada entre as partes, a Autora teve de pagar ao Réu, por forga da
aplicacao da sua taxa fixa (que nesse periodo era de 1,00%) sobre o montante
nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 2.500,00, enquanto o Banco Réu
teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entdo verificada) o
valor de € 1.735,00.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 765,00, que a Autora pagou.
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8.7. No sétimo trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/04/2010 a
08/07/2010), a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da aplicagao da sua
taxa fixa (que nesse periodo era de 1,00%) sobre o montante nocional de €
1.000.000,00, a quantia de € 2.527,00, enquanto o Banco Réu teve de pagar a
Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao verificada) o valor de €
1.612,72.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 915,06, que a Autora pagou.

8.8. No oitavo trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/07/2010 a
08/10/2010) a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da aplicagdao da sua taxa
fixa (que nesse periodo era de 1,70%) sobre o montante nocional de €
1.000.000,00, a quantia de € 4.344,44, enquanto o Banco Réu teve de pagar a
Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao verificada) o valor de €
2.036,78.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 2.307,66, que a Autora pagou.

8.9. No nono trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 08/10/2010 a
10/01/2011) a Autora teve de pagar ao Réu, por forgca da aplicacao da sua taxa
fixa (que nesse periodo era de 1,70%) sobre o montante nocional de €
1.000.000,00, a quantia de € 4.438,89,enquanto o Banco Réu teve de pagar a
Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao verificada) o valor de €
2.504,06.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 1.934,83, que a Autora pagou.

8.10. No décimo trimestre em que o contrato esteve em vigor (de 10/01/2011
a 08/04/2011) a Autora teve de pagar ao Réu, por forgca da aplicacao da sua
taxa fixa (que nesse periodo era de 3,20%) sobre o montante nocional de €
1.000.000,00, a quantia de € 7.822,22, enquanto o Banco Réu teve de pagar a
Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entao verificada) o valor de €
2.437,11.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 5.385,11, que a Autora pagou.

8.11. No décimo primeiro trimestre em que o contrato esteve em vigor (de
08/04/2011 a 08/07/2011) a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da
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aplicacao da sua taxa fixa (que nesse periodo era de 3,20%) sobre o montante
nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 8.088,89, enquanto o Banco Réu
teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entdo verificada) o
valor de € 3.207,75.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 4.881,14, que a Autora pagou.

8.12. No décimo segundo trimestre em que o contrato esteve em vigor (de
08/07/2011 a 08/10/2011) a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da
aplicacao da sua taxa fixa (que nesse periodo era de 4,50%) sobre o montante
nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 11.750,00, enquanto o Banco Réu
teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entdo verificada) o
valor de € 4.096,83.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 7.653,17, que a Autora pagou.

8.13. No décimo terceiro trimestre em que o contrato esteve em vigor (de
08/10/2011 a 08/01/2012) a Autora teve de pagar ao Réu, por forca da
aplicacao da sua taxa fixa (que nesse periodo era de 4,50%) sobre o montante
nocional de € 1.000.000,00, a quantia de € 11.375,00, enquanto o Banco Réu
teve de pagar a Autora (atenta a taxa Euribor a 3 meses entdo verificada) o
valor de € 3.933,22.

Assim, neste periodo, apurou-se um saldo credor a favor do Réu, no montante
de € 7.441,78, que a Autora pagou.

9. Assim, considerando a compensacao de créditos e débitos em cada
trimestre, o Banco Réu pagou a Autora a quantia de € 3.099,89, ao passo que
a Autora pagou ao Banco Réu a quantia de € 58.386,53, o que se traduziu num
saldo global a favor do Banco Réu no montante de € 55.286,64.

10. Apesar de nada ter sido referido a tal proposito no contrato celebrado
entre Autora e Réu, aquela tinha, a data da celebracao do referido contrato e
durante toda a sua execugao, operacgoes de financiamento contratadas a taxas
de juro variaveis, junto de varias instituicdes bancarias, designadamente o CC
e a DD, de valor superior a € 1.500.000,00.

11. Existiram varias reunioes entre representantes da Autora e do Réu, em
vista da celebragao do contrato concluido entre as partes, onde foi discutido,
entre outras matérias, o valor nocional a estabelecer no contrato e o prazo
deste.
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12. Apesar de nada ter sido referido a tal proposito na reestruturacgao do
contrato celebrado entre Autora e Réu, em 31/12/2009, a Autora apresentava
responsabilidades perante o Banco Réu no valor de € 262.464,26 e um valor
de € 2.779.267,00 na agregacao de responsabilidades do Banco de Portugal.

13. Existiram igualmente reunides entre representantes da Autora e do Réu,
em vista da reestruturacao do mesmo contrato.

14. As contas da Autora, relativas aos anos de 2008 a 2012, espelham a
existéncia das seguintes responsabilidades junto da Banca, designadamente
em sede de financiamentos de médio e longo prazo:

14.1. Relativamente a 2008, as contas da Autora apresentavam como Passivo
de Médio e Longo Prazo, dividas a Instituicdes de Crédito no valor de €
1.211.199,71 e de curto prazo de € 628.000,03.

14.2. Relativamente a 2009, as contas da Autora apresentavam como Passivo
de Médio e Longo Prazo, dividas a Instituigoes de Crédito no valor de €
631.145,72 e de curto prazo de € 1.348.674,16.

14.3. Relativamente a 2010, as contas da Autora apresentavam como Passivo
nao corrente, financiamentos obtidos no valor de € 215.272,04 e corrente de €
1.924.445,51.

14.4. Relativamente a 2011, as contas da Autora apresentavam como Passivo
nao corrente, financiamentos obtidos no valor de € 97.799,49 e corrente de €
1.851.170,45.

14.5. Relativamente a 2012, as contas da A. apresentavam como Passivo nao
corrente, financiamentos obtidos no valor de € 766.073,75 e corrente de €
1.072.785,40.

kkk kkk kkk

No que respeita as cinco primeiras conclusoes das alegagoes da recorrente,
referem-se apenas a questao da admissibilidade da presente revista, questao
essa ja definitivamente decidida pela formagao competente para o efeito, pelo
que sobre elas nada mais ha a acrescentar.

No que se refere as conclusoes restantes dessas alegagoes, as quais como €&
sabido delimitam o ambito do recurso, apenas uma questao € suscitada: saber
se o contrato invocado pela recorrente enferma de nulidade por visar
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unicamente um ganho puramente especulativo, sem existir uma posicao
crediticia cujo risco se pretenda, por via dele, cobrir.

Em causa estd um denominado contrato de swap, que é um derivado
financeiro, isto €, um instrumento financeiro cujo valor deriva de outros
valores, os valores de base e que, além dos swaps, abrange pelo menos as
forward e os futuros. Pode, o swap, revestir varias modalidades, sendo as mais
comuns o swap de taxa de juros, e o swap cambial. Nestes autos apenas esta
em analise o swap de taxa de juro, - na sua férmula mais simples, conhecida
por plain vanilla swap -, que é um contrato nominado, por referido no art.? 29,
n.2 1, al. e), do Cédigo dos Valores Mobiliarios, com a redacao dada pelo Dec. -
Lein.2 357-A/2007, de 31/10, que, além do mais, no seu preambulo refere que,
“relativamente ao elenco dos instrumentos financeiros, impoe-se clarificar os
instrumentos financeiros que, além dos valores mobiliarios, devem assim ser
qualificados. Para este efeito, acolhe-se a lista constante da Diretiva (que o
mesmo diploma transpos para o direito interno, n.2 2004/39/CE do Parlamento
e do Conselho, de 21/04/2004, a qual continha, na Seccgao C, alinea 42 do
Anexo I, a referéncia aos instrumentos financeiros em termos de regulacao do
mercado de capitais, neles incluindo os swaps), cuja principal novidade é a
inclusao de instrumentos derivados sobre mercadorias e ativos de natureza
nocional e, desta forma, a sujeicao da prestagao de servigos sobre estes a
normas prudenciais e de conduta harmonizadas a nivel comunitario”. Acresce
que o swap se encontra definido pelo Regulamento (UE) n.?2 549/2013 do
Parlamento e do Conselho, de 21/05/2013, da forma seguinte:

“5.210 Definigao: os swaps sao acordos contratuais entre duas partes
que acordam na troca, ao longo do tempo e segundo regras predeterminadas,
de uma série de pagamentos correspondentes a um valor hipotético de capital,
entre elas acordado. As categorias mais frequentes sao os swaps de taxas de
juro, os swaps cambiais e os swaps de divisas.

5.211 Os swaps de taxas de juro consistem na troca de juros de diferentes
tipos relativos a um capital hipotético que nunca é trocado. Exemplos de taxas
de juro que podem ser objeto de swaps: taxas fixas, taxas variaveis e taxas
denominadas numa divisa. Geralmente os pagamentos ocorrem em numerario,
no correspondente a diferenca entre as duas taxas de juro estipuladas no
contrato e que se aplicam ao capital hipotético que foi acordado.”

Por outro lado, nos swaps de taxa de juro o ativo usado normalmente ¢ a
taxa de juro Euribor (Euro Interbank Offered Rate) a trés meses, como é aqui
0 caso.
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Também na nossa jurisprudéncia ja foi formulada uma definigao
caraterizando o contrato de swap de taxas de juro como o contrato pelo qual
as partes acordam trocar entre si quantias pecuniarias expressas numa
mesma moeda, representativas dos juros vencidos sobre um determinado
capital hipotético, calculados por referéncia a determinadas taxas de juro
(Acdordao deste S.T.]J. de 10/10/2013 - relator Granja da Fonseca).

Assim, por este contrato as partes obrigam-se ao pagamento, uma a outra,
de duas quantias pecunidrias no termo do periodo de contagem dos juros,
embora o pagamento acabe por ser, em termos praticos, apenas um, - o do
saldo credor resultante da compensagao entre as duas quantias -, calculadas
por aplicacao de taxas de juro determinadas, que podem ser ambas fixas,
ambas varidveis, ou uma fixa e outra varidvel, como é a hipétese dos autos, a
um mesmo certo montante pecuniario que nunca chega a ser trocado: o
capital hipotético, virtual ou nocional. Acordam as partes trocar o produto das
taxas de juro previamente ordenadas, mediante prévio pagamento ao Banco
de um precgo pela operacgao e pelo risco que esta vai suportar.

No essencial da discordancia da recorrente com o decidido no
acérdao recorrido estd o facto de, em seu entender, o contrato de swap em
causa ter uma finalidade puramente especulativa, por na sua base inexistir,
como o entendeu aquele acordao, qualquer operacgao financeira concreta cujo
risco inerente a variagao da taxa de juro vise cobrir, ndao tendo as partes feito
consignar no texto dos documentos que corporizam o contrato qualquer
referéncia a financiamentos ou obrigacdes da autora para com o réu ou para
com qualquer outra entidade, embora ja a data da celebracao do contrato de
swap as tivesse para com outras entidades bancdrias, mas, enquanto o mesmo
acordao considerou que tal nao obsta a validade do contrato, a recorrente
entende que da sua finalidade, que considera puramente especulativa, resulta
a sua invalidade.

Ora, apesar de ser frequentemente apontada como causa ou funcao do
contrato de swap a cobertura de risco, ou seja, a sua transferéncia para uma
entidade bancaria, ou a sua atenuacgao ou supressao, por forma a que, por
regra geral, as empresas possam proteger-se contra variagoes desfavoraveis
das taxas de juro sobre financiamentos que anteriormente lhes tenham sido
concedidos e assim minorarem os prejuizos que dai lhes possam advir na
hipétese de subida de tais taxas - é esta a hipotese normal, caso em que
ocorre a situagao denominada hedging, na qual, se as taxas de juro
efetivamente subirem, a parte financiada recebe mais pelo contrato de swap
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do que aquilo que tem de pagar ao Banco pelo mesmo contrato, dessa forma
conseguindo minorar o prejuizo resultante de ter de pagar mais, devido a
subida das taxas de juro, na execugao do contrato base -, certo ¢ que também
tem sido reconhecido que tal contrato pode ser utilizado com finalidades
puramente especulativas sobre a taxa de juro, - a que, como veremos abaixo,
nada obsta -, s6 para uma das partes ou para ambas, conforme s6 uma ou
ambas visem através do swap realizar operacgoes lucrativas com base na futura
evolucgao das taxas de juro, sendo entao o swap utilizado sem ligagao a
qualquer outro contrato (contrato subjacente), situacao denominada trading.
Neste caso, o swap tem natureza financeira, pois tem uma finalidade de
financiamento por parte do cliente do Banco, sendo este que tem uma
finalidade especulativa, e ndao é complemento de nenhum outro. E é nesta
situagao que se suscita a questdao da eventual nulidade do contrato.

S6 na primeira hipétese o contrato de swap da taxa de juro sera valido, no
entender do acérdao do Supremo Tribunal de Justica nestes autos invocado
pela recorrente como fundamento da admissibilidade da presente revista,
datado de 29/01/2015, relatado por Bettencourt Faria mas com um voto de
vencido; ja na segunda hipdtese, - que é a que se verifica na hipotese dos
autos na medida em que no contrato nao se especifica qualquer operacgao
financeira cujo risco de variacao da taxa de juro vise cobrir -, o contrato de
swap também o sera, como o entende o acordao deste Supremo datado de
11/02/2015, relatado por Sebastiao Povoas.

Ora, como neste ultimo se sustenta, “As taxas de juro incidem sobre
um capital virtual, hipotético (hoje comumente apodado de nocional, ou seja,
meramente nominal), que nao depende da concreta finalidade das partes, mas
estando presente a natureza bilateral e sinalagmatica do contrato de swap.” E
acrescenta: “Na pratica, um instrumento derivado pode ser utilizado sem
ligagdo a um contrato nominado subjacente, uma vez que o proprio contrato
de swap se basta a si préprio nao sendo de considerar meramente
especulativo apenas pelo facto de nao ter por detras outra figura contratual, ja
que pode tratar-se de um contrato de natureza financeira com a funcgao de
cobertura de riscos.”

E conclui, invocando ainda, entre outros, o defendido pelo Dr. Pedro
Boullosa Gonzales, in “Interest Rate Swaps: Perspectiva Juridica”, apud
“Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios”, n.2 4, Abril - 2013, 23,
segundo o qual tais figuras contratuais sdao auténomas e nao necessariamente
complementares a um contrato de mutuo ou outro tipo de financiamento, que
os swaps de taxa de juro podem ter, ou nao, um subjacente real, quer para
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ambos, quer para um dos outorgantes desse contrato (derivado) financeiro,
sendo contratos comerciais, hoje nominados, de natureza obrigacional,
onerosos e geradores, por si, de obrigacoes reciprocas.

Assim, face ao direito comunitario e ao acolhimento pelo legislador da lista
de instrumentos financeiros constante da mencionada Diretiva, conjugando
por outro lado os art.?s 2952, n.2 1, e 2892, n.2 1, al. a), do Cédigo dos Valores
Mobilidrios, com o art.2 42, n.2 1, al. e), do Regime Geral das Instituigoes de
Crédito e Sociedades Financeiras, - pelos quais se conclui que as instituigoes
de crédito estdo autorizadas a realizagao de transagoes, por conta prépria ou
da clientela, sobre instrumentos financeiros a prazo, podendo também
negociar, por conta prépria, os instrumentos financeiros previstos no Anexo I,
Seccao C, da DMIF (a citada Diretiva dos Mercados de Instrumentos
Financeiros, de 21 de Abril de 2004) -, e atendendo a primazia do direito
comunitario sobre o direito nacional consagrada no art.2 82, n.2 4, da
Constituicao da Republica Portuguesa, é de entender que os swaps de taxas de
juro com referéncia a um capital, quer real, quer hipotético ou nocional, que
nao tém o proposito direto de cobertura de risco, constituem instrumentos
financeiros legais, nao proibidos por lei, como o nao sao aqueles cujo valor
nocional nao corresponde a um passivo real. Caso contrario teria de se
concluir também pela inadmissibilidade, por exemplo, da aquisi¢ao de titulos
na esperanca da subida dos respetivos precos para depois serem vendidos
com lucro. Pelo que, sendo celebrados, como ¢ o caso, com entidades
financeiras autorizadas a exercer essa atividade nos termos dos diplomas
acima indicados, se conclui pela sua validade.

Também, nas palavras do Prof. Calvao da Silva, in “Swap de taxa de
juro: a sua legalidade e autonomia e inaplicabilidade da excegao do jogo e
aposta”, apud R.L.J. n.2 3979, Abril - Maio 2013, 261, “nenhuma duvida séria e
consistente pode subsistir acerca da legalidade do swap da taxa de juro no
direito portugués independentemente de o ativo subjacente ser real ou
meramente nocional (nominal, ficticio ou hipotético), dado o principio
comunitario da interpretacao conforme a Diretiva das normas nacionais da
correspondente transposicao.”

Esta também nao ¢ afastada pelo regime legal do contrato de jogo e
aposta, previsto no art.2 12452 do Cod. Civil, segundo o qual o jogo e a aposta
nao sao contratos validos nem constituem fonte de obrigacdes civis; porém,
quando licitos, sdo fonte de obrigagoes naturais, exceto se neles concorrer
qualquer outro motivo de nulidade ou anulabilidade, nos termos gerais de
direito, ou se houver fraude do credor na sua execucgao. Com efeito, o contrato
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de swap nao é subsumivel a qualquer destas figuras, pois, no jogo, existe um
acordo segundo o qual uma das partes se obriga a pagar a outra certa quantia
mas sendo que o vencedor participou, intervindo na execugao do jogo, coisa
que nao se verifica no swap; quando contratam, as partes sabem que existira
sempre uma desvantagem para alguma delas na execugao do contrato, por o
resultado deste depender de uma varidavel que nao podem controlar, e que é a
variacgao da taxa de juro, da qual, conforme suba ou desca, resultara que o
saldo seja favoravel a uma ou a outra. No entanto, dispdem-se a correr o risco
correspondente, com base na andlise que facam do mercado e por
considerarem mais provavel que da execucgao do contrato lhes resulte uma
vantagem. Na aposta, hd um desacordo inicial relativamente a ocorréncia de
um determinado evento, passado ou futuro, investindo o apostador certa
quantia ou valor no sentido de lhe ser atribuida uma vantagem econdmica se o
evento em que apostou se verificar ou tiver verificado, ao passo que as partes
no contrato de swap nao estao em desacordo quanto a eventualidade da
ocorréncia do evento, antes partindo da possibilidade da sua verificagao, no
caso, da subida da taxa de juro, e portanto da admissao do correspondente
risco, para acordarem na transferéncia deste a troco de um preco, embora tal
subida tenha acabado por nao ter tido lugar; e o apostador intervém com um
fim ludico, enquanto no swap o agente atua com um objetivo puramente
economico, no contexto de um mercado com relevante funcdao econémica
fazendo, ao contrario daquele, uma previsao racional da evolugao das
varidaveis com base nas taxas de referéncia fixadas pelo Banco Central
Europeu e, no nosso Pais, pelas politicas financeiras do Governo e do Banco de
Portugal.

Dai que nao seja aplicavel ao contrato de swap o art.2 12459, mencionado,
gue considera nulos o jogo e a aposta, embora a regulamentacao do jogo e
aposta tenha determinado o aparecimento de duvidas sobre se aquele
dispositivo se encontra plenamente em vigor, suscitadas entre outros por Pires
de Lima e Antunes Varela, in Cddigo Civil Anotado, Vol. II, 32 ed., 852.

Acresce que, mesmo que se considerasse o contrato de swap abrangido na
matéria de que trata o capitulo do Céd. Civil referente ao jogo e aposta, tal
dispositivo também nao seria aplicavel, dado o disposto no art.2 12472 do
mesmo Codigo, ao contrato de swap, por ser este objeto da legislacao especial
acima referida, que fixa validade a tal contrato e carater juridico civil as
obrigagoes dele resultantes, com a consequente possibilidade da sua exigéncia
judicial.
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O swap da taxa de juro tem, como se disse, consagracao legal efetiva como
instrumento financeiro na redacao do art.2 22, n.2 1, al. e), do Cddigo dos
Valores Mobiliarios, dada pelo Dec. - Lei n.2 357-A/2007, de 31/10, quer
referido a um capital real, quer a um capital nocional ou hipotético, o que
afasta a invalidacao de tal contrato, mesmo que especulativo, com base, quer
em violagdao da ordem publica, quer na excecgao de jogo e aposta ou da
consideracao de se tratar de obrigagoes naturais, quer em nulidade por falta
de causa, fraude a lei ou fim contrario a ela, que precisamente o permite.

Invoca ainda a recorrente o objetivo da politica econémica de combate a
especulacao consagrado no art.2 992 da CRP, o que levaria a que a admissao
da validade do contrato de swap sem passivo ou financiamento subjacente
constituiria ofensa a ordem publica.

Para além, porém, do que ja se referiu quanto ao reconhecimento pelo préprio
legislador da inexisténcia de tal ofensa ao admitir como licito o contrato de
swap de taxas de juro com referéncia a um capital, quer real, quer hipotético
ou nocional, é de ter em conta o explicado a esse respeito pelo Cons. Joao
Bernardo no seu voto de vencido no dito Acérdao de 29/01/2015, ao dizer que
o art.2 999, al. ¢), da CRP, ao dispor que é objetivo da politica comercial o
combate as atividades especulativas, € um preceito comprometido com a
redacgao vigente até 1989 (entdo do art.2 1092, n.2 1), que impunha ao Estado a
intervencao na racionalizacao dos circuitos de distribuicao e na formacao e
controlo dos precos a fim de combater atividades especulativas, levando a sua
interpretacao, assente nesse elemento histérico e inserida no contexto
resultante também de outros preceitos constitucionais, mormente os relativos
a iniciativa privada, a que se deva 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.

De tudo resulta que, ao contrario do que defende a Recorrente, os contratos
de swap nos quais o valor nocional ndao tem qualquer correspondéncia com o
passivo ou os financiamentos da contraente, nao sao proibidos.

Assim, conclui-se que o contrato em causa nao enferma de qualquer nulidade,
ele é em si mesmo valido ainda que o montante nocional inscrito no contrato
(€ 1.000.000,00) nao tenha qualquer correspondéncia a quaisquer
financiamentos ou obrigacdes que a Autora tivesse perante o Banco Réu ou
perante outras entidades, o que, efetivamente, exclui a necessidade de
producao de qualquer prova adicional sobre a eventual existéncia de relacao,

19720



direta ou indireta, com os financiamentos anteriormente concedidos a
recorrente.

kkk kkk kkk

Pelo exposto, acorda-se em negar a revista, confirmando-se o acérdao
recorrido.

Custas pela recorrente.

kkk kkk kkk

Lisboa, 03 de Maio de 2016

Silva Salazar (Relator)
Nuno Cameira

Salreta Pereira
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