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I. INTRODUCAO
1. O tema: consideracies a proposito do ‘‘caso BPP”

A crise financeira mundial que eclodiu em 2008 veio colocar
ao Direito dois desafios fundamentais. Por um lado, reclama dele,
como hoje se percebe bem, ajuda e uma melhor resposta no cum-’
primento daquela sua fun¢fo mais imediatamente organizativo-
ordenadora da vida econémica ¢ social: uma fungfio que € acen-
tuadamente contingente e que requer uma constante adaptagio a
volubilidade das circunstincias histdricas e das particulares con-
cepgbes do mundo que se vio sucedendo ao longo do tempo, por
vezes em grande aceleracio. As exigéncias que hoje se fazem ouvir
no sentido de uma reformulagio dos mecanismos reguladores da
economia e das respectivas instituigdes de supervisdo inserem-se
neste tipo de preocupagdes, onde o “juridico” se entrecruza forte-
mente com ilagdes ou previsdes econdmicas e opgdes de natureza
politica.

Por outro lado, todavia, a crise financeira coloca ainda um
repto de tipo diferente. PGe & prova estruturas da juridicidade mais
estdveis, integradoras do que pode designar-se o direito comum,
mais perenes e solidamente ancoradas em exigéncias de justica
culturalmente decantadas ¢ sedimentadas. Al desafia conceitos,
nocdes, regimes ¢ teorias genericamente estabelecidas, ao con-
frontd-las com factos e circunstancias que o legislador ndo podia
antecipar na swa configuracio concreta e para as quais a ordem
juridica ndo dispunha de respostas especificas. Pertencem aqui inti-
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meros problemas de responsabilidade dos administradores que
apenas conhecem uma resposta geral do ordenamento ¢ que tem
por isso de ser ajustada ao cendrio posterior a 2008.

O tema que nos propomos abordar pertence a este segundo
tipo. Trata-se de saber, sumariamente, se a crise financeira pode, ao
menos em tese, consubstanciar uma alteragdo das circunstancias,
susceptivel de interferir na estabilidade dos contratos.

Focaremos em particular aqueles contratos mediante os quais
0s sujeitos entregam a institui¢Bes financeiras dinheiro que € mui-
tas vezes produto de esforcadas poupancas, na expectativa de o
reaver mais tarde e de obter, ainda, uma certa rentabilidade do
capital entregue. Na verdade, a distribui¢io do risco inerente a
estes contratos nfo é uniforme, variando ela, basicamente, con-
soante estejamos perante depdsitos bancérios ou diante de contra-
tos de gestfio de patriménio. ‘

Estd em causa a questio central de saber se ¢ at€¢ que ponto
quem entrega a um banco certas quantias pode, ocorrida uma crise
como a presente, pretender reaver integralmente o seu dinheiro,
acrescido da eventual valorizagio ou remuneragdo do capital que
tenha sido acordada.

No quadro da actual crise, ao interesse tedrico-dogmadtico do
problema posto soma-se, do ponto de vista social, uma importan-
cia aguda: ndo s6 pelo facto de alguns bancos se terem apresentado
3 faléncia ou experimentarem hoje, em todo o caso, em maior ou
menor grau, dificuldades, como sobretudo pela circunsténcia de tal
poder produzir consequéncias socialmente muito amplas devido a
larga extensdo do universo daqueles que lhes confiaram dinheiro,
tornando-se assim susceptiveis de serem afectados por uma crise
que teima em persistir.

Na origem do presente escrito esteve um parecer juridico que
elabordmos a solicitacio de uma entidade oficial sobre diversas
questdes suscitadas pelo comummente chamado “caso BPP”. As
afirmactes que se seguem ndo podem todavia ser entendidas, sem
mais, como a nossa resposta a esse caso no plano juridico, de cujas
particularidades se pretendem distanciadas e, seja como for, muito
mais polifacetado. Assim, ndo pretendem solucionar diversas ques-
tdes que na opinifo piiblica se tém entretanto suscitado no que con-
cerne as relacdes entre os investidores ¢ essa entidade. Na verdade,
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nao nos pronunciaremos agora sobre quaisquer contratos concreta-
mente celebrados por esses sujeitos e o BPP. Nem tdo-pouco con-
sideraremos a factualidade e as circunstincias envolventes da res-
pectiva celebragio do ponto de vista da sua eventual repercussio
na qualificacdo dos contratos celebrados por esses sujeitos. Alids,
o modo como um contrato possa ter sido representado pelo(s)
sujeito(s) — espontancamente ou em consequéncia do género da
apresentacdo feita por um deles ao outro — pode divergir do teor
“objectivo” das declaragfes negociais emitidas e, ao menos em
certos casos, conduzir a uma qualificacio distinta do referido teor
“objectivo”.

Desta forma, as consideragdes que se seguem devem antes ser
interpretadas como reflexdes induzidas pelo “caso BPP”.

Interessa-nos sobretudo sublinhar, genericamente, que hd uma
destringa fundamental a fazer, no que toca ao risco contratual,
entre coniratos de depdésito e contratos de gestfo de patriménio, em
particular, contratos de gestdo de carteiras. E que, diante da actual
crise financeira, estes tltimos implicam um risco para o sujeito que
08 primeiros ndo apresentam. Evidenciando, por outro lado, que,
nos contratos de gestio de patriménio, mesmo quando o respectivo
titular beneficie, por forca de convencio, de certas garantias de
reaver ou valorizar o capital, a actual crise financeira, pelas suas
caracteristicas, pode significar uma alteracdo das circunstincias
susceptivel de com elas interferir. Sem que tal implique que o risco
possa ou deva ser atribuido exclusivamente ao titular do capital, ou
alijado para ele por qualquer forma que seja.

IL. SOBRE A DISTRIBUICAO DO RISCO NOS DEPO-
SITOS BANCARIOS E NOS CONTRATOS DE GES-
TAO DE PATRIMONIO

2. Preliminar
A forma de repercusséio da crise financeira nos diversos con-

tratos depende da distribui¢@o do risco inerente ao respectivo tipo.
Os contratos de depdsito bancério séo, neste ponto, bem diferentes
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dos contratos de gestiio de patriménio que os bancos possam ter
celebrado com os seus clientes.

Para o efeito, importa, ainda que em relance, reter alguns
aspectos relativos a estes contratos. Comecemos pelo depésito
bancério.

3. O contrato de depdsito bancairio

Este contrato, muito embora bem conhecido no comércio juri-
dico, ndo dispde, na nossa ordem juridica, nem de uma definicéo
legal, nem de um regime juridico completo (1).

A disciplina do depésito bancério decorre, em todo o caso, de
um conjunto de diplomas avulsos. Releva o Decreto-Lei n.° 430/91,
de 2 de Novembro, que contém o Regime Juridico das Contas de
Depdsito. Todavia, também af a lei se limita a descrever alguns
tipos de conftratos a que chama “depésitos” e a incidir a sua aten-
¢fo em aspectos parcelares que pretendeu disciplinar.

A existéncia de legislacio a regular os “depdsitos em regime
especial” previstos no artigo 2.° do citado diploma nfo altera subs-
tancialmente a situaco.

Por sua vez, o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e
Sociedades Financeiras, constante do Decreto-Lel n.° 298/92, de
31 de Dezembro (%), a0 regular no seu art. 4.° as actividades dos
bancos enquanto instituicdes de crédito, refere que os bancos
podem efectuar a “recepgdo de depésitos ou outros fundos reem-
bolsdveis” (cfr. a alinea a)). Néo elucida, porém, o que deve enten-
der-se por depdsitos para efeitos da lei. A construcio de um regime
geral e de uma nogdo geral de depdsito bancario permanece por-
tanto, entre nés, em grande medida, uma tarefa cometida & doutrina
da doutrina e & jurisprudéncia.

(" O Cddigo Civil (CC) nfio o considera especificamenie (embora ele seja men-
cionado, por exemplo, no art. 1680.°). Jd o Cédigo Comercial, embora qualifique o dep6-
sito em bancos como uma forma de depdsito mercantil (act. 407.°), também néo dota este
contrato de um regime particular complete.

()} Doravante, RGICSF.
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‘Temos, assim, que o depdsito bancdrio corresponde, antes de
mais, a um tipo contratual social (*). Por isso, no plano da fixacio
da sna disciplina tem de considerar-se, a titulo principal, os clau-
sulados (gerais) oferecidos pelas institui¢Ses bancdrias e os usos
bancarios.

Nio obstante a inexisténcia de um acabado regime juridico
substantivo do depdsito bancdrio, o artigo 1.° do Decreto-Lei n.°
430/91 proporciona todavia alguns elementos relevantes para a
qualificaciio e natureza deste contrato.

Dispde o artigo 1.° do referido diploma:

“1 — Os depdssitos de disponibilidades monetdrias nas ins-
tituigdes de crédito revestirdo uma das seguintes modalidades:
a) Depdsitos & ordem;

b) Depdsitos com pré-aviso;

¢} Depdsitos a prazo;

d) Depdsitos a prazo ndo mobilizdveis antecipadamente;
e) Depositos constituidos em regime especial.

2 — Os depdsitos a ordem sdo exigiveis a todo o tempo.

3 — Os depositos com pré-aviso sdo apenas exigiveis depols
de prevenido o depositdrio, por escrito, com a antecipacdo fixada
na cldusula de pré-aviso, livremente acordada entre as partes.

4 — Os depdsitos a prazo sdo exigiveis no fim do prazo por
que foram constituidos, podendo, todavia, as instituicdes de cré-
dito conceder aos seus depositantes, nas condi¢des acordadas, a
sua mobilizacdo antecipada.

5 — Os depdsitos a prazo ndo mobilizdveis antecipadamente
sdo apenas exigiveis no fim do prazo por que foram constituidos,
ndo podendo ser reembolsados antes do decurso desse mesmo
prazo.”

Salta & vista que a distin¢do dos diversos tipos de depésito se
faz na lei em funco das condi¢Bes de exigibilidade dos valores
depositados por parte do depositante.

(®y A distinguir de um tipo contratual legal; sobre este, cfr., por exeniplo, LARENZ,
Lehrbuch des Schuldrechts, TI/1, 13% edigiio, Miinchen, 1986, pp. 3 ss. Cfi. ainda MENE-
zgs CorDEIRC, Manual de Direito Buncdrio, 3.° edigio, Coimbra, 2006, p. 482.
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Daqui podem extrair-se alguns aspectos fundamentais deste
contrato:

(i) Em primeiro lugar, o dep6sito bancério é uma operagdo
bancdria passiva (*). A lei, ao regular o dep6sito enquanto opera-
¢io caracteristica e fundamental da actividade bancéria, acentua a
posigio do banco como devedor do cliente, seu credor.

Esta nota € relevante. Com efeito, se 0 devedor € aquele que se
encontra vinculado & realizacdo de uma prestacio — orientada
enquanto tal para um interesse do credor (°) —, e constituindo a
obrigacdo tipica um fraco distintivo e identificador do tipo contra-
tual (obrigacional), o facto de o aludido Regime Juridico das Con-
tas de Depdsito, ao dispor sobre o depésito bancdrio, imputar
caracteristicamente ao banco uma situacido juridica passiva de
cardcter obrigacional indicia que o primeiro ¢ principal interesse
subjacente ao depdsito bancdrio € o interesse do cliente (credor do
banco) e que tal configura o contrato a que chama depdsito.

(it) Em segundo lugar, o artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 430/91
identifica a entrega dos valores depositados como a prestagao fun-
damental a que o banco se encontra adstrito num depdsito.

O depdsito bancério surge portanto como um negéeio juridico
tipicamente configurado em torno da obrigacéo de entrega referida.

(iii) Por fim, se o principal interesse subjacente ao depdsito €
do cliente, hé entfio que regular com especial cuidado as hipdteses
de limitagfo do seu interesse em homenagem aos legitimos inte-
resses do banco (considerando, nomeadamente, a usual obrigagio
de pagamento de juros ao cliente}, e, em especial, as sitnacdes em
que o crédito do depositante ndo pode ser exigido a todo o tempo.

Assim, atento o disposto nos n.** 2 a 5 do art. 1.° do Decreto-
-Lei n.° 430/91, observa-se que:

a) nos depdsitos a ordem, o crédito do cliente € exigivel em
qualquer momento;

(*) Acentua-o também, com desenvolvimento, CarLos Lacerpa BaraTa, “Con-
trato de Depdsito Bancario” in Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocéncio
Galvdo Telles, 11, Coimbra, 2002, pp. 8 e ss.

(%) Cfr., entre outros e por iltimo, MANUEL CaRNERC DA Frapa, Contrato e Deve-
res de Protecgdio, Coimbra, 1994, pp. 36 ss. Sobre o conceito de prestagfo e a sua relagiio
com a realizagfo do interesse do credor, cfr. th. Maria pE LURDES PEREIRA, Conceito de
Prestagdo e Destino da Contraprestacdo, Coimbra, 2001, pp. 11 ss.
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b) nos depdsitos com pré-aviso, o crédito do cliente é exigivel,
mas depois de prevenido o banco, por escrito e com a ante-
cipagfio acordada entre as partes;

¢) nos depdsitos a prazo, o crédito do cliente apenas pode ser
exigido no fim do periodo por que foram constituidos,
embora o banco possa conceder a sua mobilizagio anteci-
pada; e, por dltimo,

d) nos depésitos a prazo ndo mobilizdveis antecipadamente, o
crédito do cliente € exigivel apenas no termo do prazo esti-
pulado, ndo podendo ser reembolsado ante do decurso
desse mesmo prazo.

4. Sobre a natureza do depdsito bancirio: teses em
confronto

Tendo presentes estes dados, encontram-se, na doutrina, duas
orientagOes bdsicas quanto ao contrato de depésito bancério.

Para uma delas, monista, a multiplicidade de tipos de depdsito
bancdrio ndo impede uma reconduc@o dogmaitica unitdria desses
contratos, ainda que possa permanecer a divida de saber que natu-
reza se deve reconhecer no depdsito bancério.

Pelo contrério, hd outra orientagdo, pluralista, que nega a pos-
sibilidade de reconduzir a multiplicidade de depdsitos bancarios a
uma dnica figura contratual. Assim, alguns deles seriam verdadei-
ros coniratos de depésito -—- embora, irregular (cfr. o art. 1205.° (%))
—, 40 passo que outros se deveriam considerar contratos de
mituo: nfo seria vidvel, portanto, uma construcio uniforme da
figura (7).

Além disso, cabe ainda considerar a hipdtese de o depdsito
bancério representar um fertium genus contratual (¥), conjugando
aspectos de regime préprios, ora do depdsito, ora do miituo.

(% Os artigos sem indicagfo de fonte pertencem, se do contexto néo resultar o con-
trério, ao Cddigo Civil.

(") Neste sentido, por exemplo, CARLOS LACERDA BARATA, op. cif., pp. 47 € s8.

(®) Neste sentido, CarvaLHO DOS Santos, “Consideragdes sobre o depdsito bancd-
riv de dinheiro”, in BOA (1987) 3, p. 7 & 85.; Lobo XaviER / Maria AncrLa Soares, “Dep6-
sito bancdric a prazo: levantamento antecipado per um contitular — anotagio ao Ac.
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Observa-se do exposto que, por sobre preferéncias monistas
ou pluralistas, hi uma clivagem doutrindria entre concepgdes adep-
tas do mituo (°) e orientagbes que se inclinam para o depésito (19,

Com isto se evidenciam diferentes compreensdes do contrato
de depésito bancdrio, com reflexo na distribuigdo do risco.

5. O depésito irregular e a rejeicio das teses pluralis-
tas e eclécticas

Ensaiando uma posigdo, parece que a orientagfio pluralista
comegada por referir deve ser rejeitada. A categoria dos depésitos
bancdrios hi-de certamente ser una, na falta de indicaces que
imponham a cindibilidade dogmdtica entre as suas diferentes
modalidades ().

Com efeito, o depésito bancdrio, ndo obstante a muitiplicidade
das suas manifestacdes, € uma realidade dotada de uma unidade
tipoldgica socialmente reconhecida: € esta que permite aos diver-

STJ de 05 de Margo de 19877, in RDE (1988) XIV, pp. 28Y ss.; Concrigio Nunes, “Recep-
¢ao de depdsitos efou cutros fundos reembolséveis”, in Direito Bancario — Actas do Con-
gresso Comemorativo do 150.° Aniversdrio do Banco de Portugal,” in REDUL (1997),
supl., p. 52; e MENEZES CORDEIRO, op. cif., pp. 480 ss.

(®) Com esta orientagtio, J. G. Pmro CobLuo, “Operagées de banco®, in RLT (1948),
81, p. 22 s5; M. CavaLERC DE FERREIRA, “Depdsito Bancario (parecer)”, in ST (1970) XIX,
p- 265; e Paura Ponces b CaMANHO, Do contrate de depésito bancdrio, Coimbra, 1998,
pp. 208 ss.

("% Cfr., por exemplo, L. GaLvio TELLES, “Contratos Civis”, in RFEDUL (1954), X,
pp. 161 ss.; ANTUNES VaRrELA, “Depdsito Bancério — depdsito a prazo em regime de soli-
dariedade — levantamento antecipado”, in RB (1992), 21, p. 46 e ss; PIrEs b8 LiMa / AnTU-
NEs VARELA, No¢des Fundamentais de Direito Civil, 1, 4.2 ediciio, Coimbra, 1957, p. 467.

Importante, na doutrina mais recente, CALVAO DA S1Lva, Direito Bancdrio, Coimbra,
2001, pp. 347 ss, bem como MeNEzEs LerrAo, Direito das Obrigagdes I {Contratos em
Especial), 57 edigio, Coimbra, 2008, p. 496.

E esta, tambeém, a posi¢io largamente maioritdria em Itilia. Cfr., com referéncias,
Giacomo MoLLE, [ contratti bancari, 3. edigio, Milano, 1978, pp. 93 ss, embora o autor
parega identificar o depdsito bancdrio como um depésito auténomio, porque distinto do
préprio depdsito irregular.

(') Nesse sentido, & nosso ver pertinentemente, MENEzEs CORDEIRO, op. cif.,
p. 482: “apesar da argticia das andlises que a sustentam, repugna cindir dogmaticamente a
categoria dos depésitos bancdrios”.
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sos agentes distinguir, de entre os diversos produtos financeiros
oferecidos pela Banca, aqueles que sfo considerados depdsitos
bancérios e os que se devem reconduzir a outro tipo contratual.

Renunciar, por isso, a uma qualificacfio unitdria da figura do
depdsito bancdrio seria, no fundo, sacrificar a realidade do comér-
cio juridico, as expectativas e representagdes proprias dos sujeitos
que neles intervém e que conformam esse comércio. Ndo havendo
nada na lei que imponha uma pluralidade de qualificagées, hd que
respeitar 0 modo como os contratos sdo entendidos pelos interve-
nientes no trafico juridico.

Por outro lado, as orientagdes pluralistas, ou eclécticas, aca-
bam por aproximar algumas modalidades & figura do depoésito e
outras 2 figura do mutuo.

Somos assim chegados ao ponto fulcral da controvérsia acerca
da natureza do depdsito bancério.

Neste ponto importa logo notar que a lei civil refere, dentro do
depdsito, um subtipo contratnal — o depdsito irregular — ao qual,
sem prejuizo da sua qualificagdo como depdsito, considera aplicd-
veis, na medida do possfvel, as normas relativas ao contrate de
miutuo {cfr. o art. 1205.° do CC).

E, assim, o préprio legislador que proporciona conceitos e um
regime que permite um tratamento dogmatico unitdrio do depdsito
bancdrio. Um regime que garante, simultaneamente, a conjugacio
de diversos elementos da disciplina do depdsito e do midtuo, sem
prescindir de se mover no cendrio do contrato de depdsito.
Enquanto se ndo demonstrar que este enquadramento (legal) € ina-
dequado para captar a esséncia do contrato que, no sentir € na
expressdo social, se considera comummente (sempre) um “dep6-
sito”, as tendéncias pluralistas ou eclécticas do depdsito bancério
ndo devem singrar.

E 0 que decorre da presungio de que o legislador soube expri-
mir 0 seu pensamento em termos adequados (cfr. o art. 9.°/3).

Colocado assim o problema, a primordial questdo acerca da
natureza juridica do depésito bancério deve ser procurada na distin-
clo entre o depdsito irregular (art. 1205.°) e o muituo (art. 1142.°).
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6. (cont.): A recondutibilidade do deposito bancario,
no fundamental, ao depdésito irregular

Na realidade, tendo presente a lei ¢ as suas possibilidades her-
menéuticas, cremos que o depdsito bancario pode ser reconduzido,
no seu cerne, ao tipo fundamental do contrato de depésito.

Dispde o art. 1185.° do CC: “Depdsito é o contrato mediante
o qual uma das partes entrega a outra uma coisa, movel ou imo-
vel, para que a guarde, e a restitua quando for exigida.”

Ora, foi o nomen iuris correspondente a este conteddo bésico
que a lei escolheu para designar a realidade dos “depdsitos ban-
cérios”.

Certo que o artigo 1.° do Decreto-Lei n.° 430/91 parece igno-
rar o dever de custddia previsto nos artigos 1185.° e 1887.%/a) do
CC, que constitui o dever de prestar tipico do contrato de depdsito
comum. Porém, esta omissfo ndo € de relevar, jd que, no depdsito
bancdrio de disponibilidades monetdrias, a coisa depositada & fun-
givel. Isso torna tdo-sé o depdsito bancério um depdsito irregu-
lar ('2); um depdsito ao qual o art. 1205.° do CC manda aplicar,
{apenas) na medida do possivel, as regras do miituo.

Apertis verbis, no depésito irregular esta remissao legislativa
respeita apenas ao regime ¢ nfo a qualificacio, sendo que, mesmo
naquele plano, nem € uma remisséo integral, nem incondicional: o
que significa que (segundo o pensamento do legislador) ela nio
implica a recondugio do depdsito bancério a outro tipo contratual
distinto do depdsito.

Ha doutrina, contudo, que, como se disse, se inclina para ver
no depdsito bancdrio um contrato de miituo.

Nos termos do art. 1142.° do CC, o mituo é o “contrato
mediante o qual uma das partes empresta & outra dirheiro ou
outra coisa fungivel, ficando a segunda obrigada a restituir outro
tanto do mesmo género e qualidade”.

{("*} No caso dos depésitos irregulares, mercé da sua sujeicfio ao regime do mituo
(art. 1206.° do CC), o depositério ndo estd vinculade a um dever de custédia strito sensu,
mas sim de (simples) restituigo, j4 que, nos termos do art. 1144.° do CC, faz seus os bens
em depdsito.
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Verifica-se, portanto, que a obrigacfo de restituicfio € também
uma prestacdo propria do mutudrio; incidindo ainda, como no
deposito irregular, sobre coisas do mesmo género ¢ qualidade.

Para além disto, o facto de, em certas modalidades do depésito
bancério, os bens ndo poderem ser exigidos a tedo o tempo, apro-
ximaria, segundo alguns, o depdsito bancério do mituo e impedi-
ria a qualificagfio dos contratos em causa como contratos de depd-
sito (ainda que irregular).

O depdsito bancério deveria assim ser considerado um miituo.
Estariamos no fundo perante um contrato mediante o qual o cliente
entrega ao banco certas disponibilidades monetdrias para que este
as possa utilizar e delas colha frutos, com a obrigagio de — pas-
sado certo tempo — as restituir (no mesmo género e qualidade),
acrescidas ou ndo de juros.

Contudo, esta orientagdo merece critica.

Os murituos, tal como os depdsitos, sdo contratos duradouros.
Mas o escopo e 0s interesses subjacentes apresentam-se, em ambos
0s casos, distintos.

No miituo, a dilagio temporal entre 0 momento da entrega e da
restitui¢io da coisa mutuada explica-se pelo facto de o escopo
deste contrato residir na atribuicio ao accipiens da faculdade de
utilizagdo dessa coisa, visando precisamente a possibilidade de o
mutudrio dela desfrutar para os seus fins. Por isso, como logo mos-
tra a disciplina juridica respectiva, o mutuante ndo pode exigir
antecipadamente a quantia mutuada, Mais ainda, no que toca a
antecipacdo dos prazos descortina-se mesmo uma prevaléncia dos
interesses do mutudrio, que pode antecipar o pagamento (desde
que satisfaca os juros por inteiro: cfr. o art. 1147.° do CC).

Temos, portanto, que no mutuo o interesse tipico predominante
& o do mutudrio. E a este que principalmente convém a entrega da
coisa: para a utilizar na prossecugio dos fins que pretende. Certo
que o mutuante pode ter um interesse relevante no contrato
(maxime, se ele for oneroso), mas o pressuposto essencial da cons-
tru¢do normativa ¢ dogmdtica do miituo € o interesse do mutuario.

No contrato de depdsito, a realidade € diversa.

Considerando o seu regime comum, o interesse que predomina
€, claramente, o do depositante, que deseja ver aquilo que entregou
guardado e devolvido, com os seus frutos, quando solicitado.
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Por conseguinte, no depdsito, a coisa hi-de manter-se basica-
mente ao dispor do depositante durante esse mesmo tempo. Gra-
tuito ou oneroso, o depositante pode exigir do depositdrio a entrega
dela quando o entender. Mesmo nos casos em que a obrigagio de
restituicéio tem um termo em beneficio do depositdrio — € nao hd,
portanto, uma disponibilidade irrestrita da coisa a favor do deposi-
tante —-, a coisa objecto do depdsito continua tipicamente a dever
ser guardada e respeitada na sua integridade, e pode sempre ser
exigida existindo justa causa (cfr. o art. 1201.° do CC).

Esta orientagfio valorativa informa também os depdsitos irre-
gulares (*). Embora, mercé da fungibilidade da coisa depositada,
se ndo possa falar entdo de um dever de cust6dia incidente sobre
coisas determinadas (isto &, em sentido restrito), nfo deixa de ser
verdade que a presenca predominante do interesse do depositante
obriga a reconhecer no assegurar, por parte do depositdrio, da dis-
ponibilidade em favor daquele de um bem do mesmo género, qua-
lidade e quantidade (cfr. o art. 207.°), por via da restituico, um cri-
tério distintivo desta figura contratual. E sempre a conservacio da
disponibilidade deste sobre certos bens fungiveis que se trata,
-acima de tudo, de assegurar.

Para o depositante que entrega este tipo de bem, tanto lhe
importa que a restitui¢fio se faga com o exacto bem entregue ~- 0
que, sendo em muitos casos improvavel, é com certeza possivel,
mesmo tratando-se de dinheiro — ou com outro do mesmo género,
quantidade e qualidade. O seu interesse reside na disponibilidade
sobre o tipo de bem entregue, e, para isso, na possibilidade de cum-
primento, pelo depositério, do dever de restitui¢iio, senfio desse
bem, de um bem em tudo igual. Assim, no depdsito irregular, o
dever de custédia tem uma fisionomia especial, convolando-se a
guarda da coisa caracteristica do depésito comum na disponi-
bilidade do devedor para assegurar e cumprir uma obrigagiio
de entrega com este contetido. Assim se salvaguarda o interesse de

{(*®) Neste sentido, expressamente, na mais recente jurisprudéncia, o Ac, TRL, de
28 de Fevereiro de 2008 (Ezacy MaRrTiNs): “E ténica do depdsito irregular a circunstén-
cig de a entrega do objecto — coisa fungivel — ser efectuada no interesse do tradens, de
0 interesse preponderante naguela relagdo juridica ser "o interesse de seguranga do depo-
sitante”, in www.dgsi.pt (sublinhado nosso}.
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conservacdo dos montantes que o depositante entregou ao deposi-
tério.

Atentemos agora no regime dos dep0sitos bancdrios. A maior
parte das modalidades elencadas no art. 1° do Decreto-Lei
n°, 430/91, citado, conferem ao depositante a exigibilidade das dis-
ponibilidades monetarias (de acordo com os usos ou a lei (14)), o
que constitui um desvio notério do regime comum do miituo, que
nfo prevé idéntica faculdade em beneficio do mutuante. O deposi-
tante estd assim melhor protegido do que o mutuante quanto ao
risco de certas circunstincias que — como uma crise financeira
global — podem reclamar-lhe a disponibilidade do seu dinheiro.

Nio se objecte que o aludido regime poderia ser considerado
apenas um regime particular de vm muituo (de natureza bancéria).
E que, afinal de contas, esse desvio mostra concludentemente uma
proximidade de principio dos afinal denominados “depésitos ban-
cdrios” com o tipo contratual do depdsito: toda a construgéo juri-
dica deve evitar excepcdes, que teriam de ser fundamentadas.

Resulta certamente da lei que, em certas modalidades de depé-
sito bancdrio, ao depositante néo € permitido exigir a todo o tempo
os valores depositados. Mas tal ndo pede ser considerado um sinal
inequivoco de que o principal interesse subjacente ao depdsito
bancério ndo €, mesmo nesses casos, o interesse do depositante,
mas sim o do banco (qual pretenso mutudrio).

O que ocorre nos depoésitos bancérios € que, além do interesse
tipico do depositante, hd também o interesse (comercial) do depo-
sitdrio que a lei ndo pode ignorar, designadamente havendo estipu-
lac@o de juros, pois ai importa permitir ao banco a gestdo dos
recursos disponibilizados pelo perfodo de tempo acordado. Daqui,
porém, nfio deriva — insiste-se — que os interesses do banco se
encontrem ne mesmo plano dos interesses do depositante dentro da
estrutura do contrato e se lhe sobreponham, confundindo-se com a
constelagfo tipica dos interesses do mutuante e do mutudrio (1),

(% A refer8ncia feita nos n.% 3 e 4 do aludido diploma is condigBes contratuais de
vma exigibilidade antecipada das quantias depositadas explica-se justamente por haver um
tipo contratual social que se distingue do tipo legal do miituo.

(') A esta luz, bem se compreende a afirmagfo de Mengzes LerrAo, Diretio das
Obrigacdes HI, cit., p. 494, de que, no depdsito irregular, o prazo € um elemento aciden-
tal de conirato.
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Que assim €, resulta com clareza do facto de o regime do dep6sito
bancédrio ndo conexionar apertis verbis, de modo necessdrio, as
restrigbes a exigibilidade das disponibilidades monetérias por parte
do cliente & mera estipulagio de juros.

Precisamente porque se configura desta forma, o depdsito cos-
tuma ser ordinariamente da iniciativa do cliente. Nfo representa,
como o miituo, um contrato de crédito, procurado por quem dele
precisa (0 mutudrio). Preside-lhe antes o desejo do cliente na pre-
servagio ou conservagio das disponibilidades monetdrias de que €
titular (mesmo que, se possivel, combinando-as com a sua frutifi-
cago). Nesse sentido amplo, também o depésito bancério é um
contrato de “custodia”. Tendo sempre o banco que restituir, como
comummente se diz, as quantias que lhe foram entregues — acres-
cidas ou ndo de uma remuneragiio —, € porque hi-de assegurar as
disponibilidades correspondentes para o cliente.

Afloram aqui aspectos vdrios que mostram concludentemente
a proximidade do depdsito bancdrio do tipo contratual do depésito,
Assim, a possibilidade de restituicdo das disponibilidades monet4-
rias entregues pelo depositante inspira um conjunto de deveres
prudenciais a cargo dos bancos, de natureza legal e/ou administra-
tiva, destinados a salvaguardar esse interesse. Mostra-o ainda a
garantia legal, hd muito ou tradicionalmente, conferida, em maior
ou menor medida, aos depdsitos bancérios, nomeadamente através
do fundo de garantia dos depdsitos: € precisamente o interesse de
um “depositante” que se quer salvaguardar. Nio devem esquecer-
-$¢ mecanismos especiais — incluindo normas de direito piblico
ou, pelo menos, de interesse e ordem ptiblica —, para garantir a
liquidez dos bancos, para assegurar a sua solvabilidade, ¢ regras da
actividade bancdria que pretendem salvaguardar, para os clientes,
os seus depositos das contingéneias proprias da actividade de cré-
dito a que se dedicam os bancos.

Alguns destes regimes — privativos dos depésitos bancdrios
— deslocam mesmo a distribui¢o do risco do contrato de depdsito
comum em favor do depositante. Em qualquer caso, mostram que
o depdsito bancério € um verdadeiro depésito. E que, como tal, o
depositdrio goza de uma proteccdo que o torna, em grande medida,
imune aquilo que seriam os riscos préprios de outros contratos,
como 0 miltuo.
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Na verdade, no miituo — sobretudo se onerose —, o risco do
negdcio ndo se apresenta particularmente relevado face a lei.
O mutuante (credor da restitui¢fo) nfio € especialmente protegido do
mutudrio: beneficia apenas do regime comum de qualquer credor.

Esta distingéo e, com ela, a devida ponderagéo das caracteris-
ticas do depdsito bancdrio, pode ser crucial num cenério de crise
financeira.

7. Conclusio; o depdésito bancario na jurisprudéncia e
no sentir social

Cumpre sintetizar, Tal como a lei explicitamente designa e tal
como tradicional e maioritariamente se afirma, o contrato de depo-
sito bancdrio &, na sua substincia, um depésito irregular (1¢). Tem
assim a natureza juridica de um verdadeiro depésito, embora se lhe
apliquem também disposi¢des prdprias do mutuo.

Como os contratos se ndo confundem, o interesse contratual
tipico constitui precisamente a circunstincia a ter em conta para
determinar a “medida do possivel” na aplicag¢do remissiva do
regime do mutuo ac depdsito irregular.

Serdo, portanto, de afastar as disposigdes do contrato de mutuo
que se revelem incompativeis com o interesse (predominante) do
depositante, aplicando-se pelo contrdrio aquelas (do miituo) cuja
ratio seja ditada pela natureza fungivel do bem depositado (bem
como as que se possam adequar especialmente aos interesses do
depositdrio contratualmente fixados).

Mesmo autores que pretendem ver no deposito bancdrio um
contrato auténomo (sui generis) acabam por sublinhar a sua mani-
festa proximidade com o contrato de depésito irregular ('7).

(%) Recorde-se, de novo, entre nds, por exemplo, CALVAO DA SILva, Direito Ban-
cdrio, cit., pp. 347 ss; L. GaLvao TeLLEs, “Contratos Civis”, in RFDUL (1934), X,
pp. 161 ss.; ANTUNES VaRELA, “Depdsito Bancirio — depdsito a prazo em regime de soli-
dariedade — levantamento antecipado”, iz RB (1992), 21, pp. 46 ss; PRES DE Lima / ANTU-
NES VARELA, Nogdes Fundamentais de Direito Civil, cit., p. 467.

(") Neste sentido, cfr. MeEnezes CORDEIRO, op. cit., p. 482, que identifica o contrato
de depésito bancdrio como uma “figira unitdria, tpica, autdnoma e proxima, historica-
mente, do depdsito irregular”. O mesmo sucede na jurisprudéncia: mesmo as decisdes que
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A orientagdo maioritdria da jurisprudéncia corresponde tam-
bém ao entendimento que perfilhamos.

A titulo exemplificativo, vejam-se os seguintes acérdios,
todos disponiveis in www.dgsi.pt:

Ac. do STJ, de 27 de Maio de 2003 (ABILIO VASCONCELOS):

“I — O depdsito bancdrio constitui um depdsito irregular,
a que se aplicam as regras do miituo na medida em que sejam
compativeis com a fungdo especifica do depdsito, mais as nor-
mas do depdsito gue ndo colidam com o efeito real da trans-
Jeréncia da propriedade do dinheiro depositado.

I — O documento que corporiza a conta de depdsito ban-
cdrio representa o dinheiro que foi objecto do depdsito.

Il — A «tradicdoy, requisito essencial, na falta de docu-
mento escrito, para a validade de doacdo de bem mdvel
(dinheiro) pode consistir na colocagdo pelo doador, na esfera

- do beneficidrio, da possibilidade de movimentar e dispor do
documento representativo do valor do dinheiro.”

Ac. do STJ, de 20 de Qutubro de 2004 (ArFONSO CORREIA):

“a) — Pondo termo a querelas doutrindrias, o Cédigo
Civil classifica o depdsito de dinheiro como depdsito irregular
(art. 1205.° CC.);

b) — Mas, atenta a forte semelhanca deste contrato com
o miituo, manda aplicar-lhe, na medida do possivel, as normas
relativas ao contrato de miituo (art. 1206.° CC).

¢) — No depdsito plural soliddrio qualquer dos credores
(depositantes ou titulares da conta) tem a faculdade de exigir,
por st $0, a prestacdo integral, o reembolso de toda a quantia
depositada. A prestagdo assim efectuada libera o devedor (o
banco depositdrio} para com todos os credores (art. 512.° CC).

()

identificam o depdsito bancdric como um contrato auténomo acabam sempre por © apro-
ximar do depésito irregular. Cfr., por exemple, o Ac, do TRC, de 15 de Novembro de 2005
(Garcia CaLEro): “O contrato de depdsito bancdrio é um contrato bilareral inominado,
mas com caracteristicas de depdsito irregular e de mandato, nos termos do qual o Banco
assume a obrigacdo de restituir ao depositante importdncia igual & depositada por este.”
in (www.dgsipt).
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Ac. do STJ, de 21 de Maio de 1996 (MIGUEL MONTENEGRO):

“I — O depdsito bancdrio, dada a natureza fungivel das
coisas que o integram ou constituem o seu objecto, assume a
feicdo de irregular, com disciplina idéntica a do contrato do
miituo, passando a integrar-se desde logo na propriedade do
mutudrio (depositdrio). (...)"

Ac. do TRL, de 12 de Junho de 2007 (ROQUE NOGUFIRA):

“I — O contrato de depdsito bancdrio é um contrato de
depdsito irregular (artigo 407.° do Cédigo Comercial) sendo
aplicdveis, nos termos do artigo 1206.° do Cédigo Civil, ao
depdsito irregular, na medida do possivel, as normas relativas
ao contrato de miituo designadamente a norma previsia no
artigo 1144.° do Cédigo Civil segundo a qual a coisa mutuada
(no caso, depositada) se integra desde logo na propriedade do
mutudrio que ficard constituido, por forga do artigo 1142.° do
Cédigo Civil, na obrigacdo de restituir em género. (...)"

Ac. do TRL, de 03 de Novembro de 2005 (MANUEL GONCALVES):

“1 — O contrato de depdsito bancdrio ndo se mostra
expressamente previsto na lei e tem natureza de «depdsito
irregular».

()”

Ac. do TRP, de 08 de Margo de 2004 (CUNHA BARBOSA):

“I — O depdsito bancdrio — contrato de depdsito (irregu-
lar) — ndo é, no sentido estrito, um contrato bilateral, por ine-
xistir uma real co-respectividade entre as obrigacdes do
Banco (depositdrio) e do depositante.

I — A entrega ao Banco de dinheiro do depositante, ndo
constitui uma obrigacdo, sendo antes elemento integrante da
formacdo do contraio.

IIl — Em relacdo ao depositdrio impende a obrigagdo de
restituir quantia idéntica a depositada, findo o prazo do
depésito, acrescido de juros, caso hajam sido convenciona-
dos.”
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Ac. do TRP, de 07 de Margo de 2002 (JOAQ VAZ):

“I— O contrato de depdsito bancdrio é conirato de depd-
sito irregular a que se aplica, na medida do possivel, o regime
do contrato de mituo.

(...)”

Os exemplos poderiam multiplicar-se,

Considerando a percepcio proxima da realidade social para
que as decisdes jurisprudenciais estdo especialmente habilitadas
entrevé-se e confirma-se precisamente aquela unidade tipol6gica
social das diversas modalidades de depésito bancdrio como “depd-
sitos” de que faldvamos.

Ela significa, no fundo, o reconhecimento de que em todos as
referidas modalidades predomina o interesse do depositante. O sen-
tir social, reitera-se, néo considera o cliente de um depGsito, mesmo
a prazo, como um mutuante: é um depositante, ainda que espe-
cial (). H4 uma seguranga que € procurada pelos clientes nas insti-
tui¢Bes bancdrias para a conservagdo das suas poupangas € recursos.

Nio € por isso de estranhar a implantacdo de um uso bancério
bem conhecido no coméreio juridico e referenciado na literatura da
especialidade: permitir sempre a disponibilizaciio do valor deposi-
tado quando solicitada pelo cliente, nfio obstante a eventual perda dos
frutos do depésito, mesmo nos casos de depdsitos a prazo ndo mobi-
lizdveis antecipadamente (art. 1.%5 do Decreto-Lei n.° 430/91) (%),

Conclui-se, pois, como a doutrina e a jurisprudéncia maiorita-
rias: o depdsito bancério é um depdsito irregular.

(") Acentua-o justificadamente, por exemplo, MEnEzes CoRDEIRO, op. ¢it., p. 482.

A este entendimento alude ainda o Ac. do STJ, de 20 de Novembro de 2003 (SaL-
vADOR DA Co8TA): “O contrato de depdsito bancdrio stricto sensu, de estrutura irregu-
lar, distingue-se do contrato de miltuo, sobretudo porque neste o fim principal é a dis-
pontbilidade do dinheiro por parte do mutudrio, e naquele esse fim é o da guarda do
dinheiro, assente na confianca, na honorabilidade e na solvabilidade do depositdrio”,
in www.dgsipt’.

(*¥)  Cfr. MeNszes CORDEIRO, op. cit., p. 482: “E certo que os depésitos a prazo nio
estdo totalmente dispontveis; qualquer banco admite, porém, a sua mobilizacio anteci-
pada ou o seu resgate, ainde que com perda de jures para o cliente”.

Veja-se ainda, por exemplo, o Acérddo STJ, de 20 de Janeiro de 2000 (RoGER
Lopss), in “‘www.stj.pt’, onde apenas se reconhece o direito do Banco recusar a mobiliza-
¢fo antecipada, 54 porque operou antes, contra o cliente, compensagio de créditos.
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8. Os contratos de gestio de carteiras

Diferentes dos depdsitos s@o os contratos de gestdo de cartei-
ras, muitas vezes associados, tal como os primeiros, a um contrato
de abertura de conta.

Mediante a celebragéo de tais contratos, o cliente adere a uma
estratégia de investimento em produtos financeiros previamente
definida pelo banco ou com ele acordada, e muitas vezes indivi-
dualizada em funcfio do grau de risco, da durag@o da exposicdo a
esse risco, da tipologia de produtos a subscrever (obrigagoes,
acgdes, participagdes em fundos, futuros, etc.), dos mercados pre-
ferenciais, etc..

A fim de levar por diante essa estratégia de investimento, o
cliente entrega ao banco determinado patriménio — tipicamente,
uma quantia em dinheiro — para gerir, conferindo-lhe um mandaio
bancdrio, pelo qual atribui ao banco os necessérios poderes para,
em seu nome e/ou por sua conta, realizar os actos em que esse
investimento se consubstancia no quadro da estratégia definida ou
acordada (*). E executando este mandato (*') que o banco investe
o patriménio entregue, transformando-o num conjunto de titulos ¢
valores mobilidrios (a que vulgarmente se designa carteira de acti-
vos) e adminisira essa carteira — liquidando titulos, investindo,
desinvestindo, reinvestindo, diversificando, etc. — durante o perfodo
fixado na estratégia de investimento.

Hsta a fisionomia tipica dos contratos de gestdo de carteiras.
Eles pertencem a um género mais amplo: o dos contratos de ges-
tdo ou administragio do patriménio (envolvendo, para o efeito, um
mandato para a gestio de patriménio).

Pelas suas caracteristicas, representam contratos de interme-
diac#o financeira.

(* Com desenvolvimento acerca do mandato bancdrio associado 3 gestéo de car-
teiras, cfr. Pams pE VAsconceLos, “Mandato Bancério”, in Estudes em Homenagem ao Pro-
fessor Doutor Inocéncio Galvdo Telles, 11, Coimbra, 2002, pp. 131-155, pp. 142 ss.

(2 Claro que o mandato nfio esgota nem absorve o tipo contratual da administra-
¢fio de patriménio ¢ da gestéo de carteiras (nesse sentido ainda, por exemplo, PauLo
CAMaRa, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, Coimbra, 2009, p. 448, bem como
MariA MicueL ReseLo PERERRA, O Contrato de Gestdo de Carteivas de Valores Mobilid-
rios, dissertagdo de mestrado dact., FDUL, 2003, v.g., pp. 35 ss).
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Na verdade, e de acordo com o n.° 1 do art. 4.° do RGICSF,
0s bancos realizam muitas outras operagdes para além da recep-
¢do de depésitos e da concessdo de crédito. De entre elas, desta-
cam-se:

— “transacgdes, por conta propria ou da clientela, sobre ins-
trumentos do mercado monetdrio e cambial, instrumentos
financeiros a prazo, opcdes e operacdes sobre divisas,
taxas de juro, mercadorias e valores mobilidrios” (ali-
nea e));

— “participagdes em emissdes e colocagdes de valores mobi-
lidrios e prestacdo de servigos correlativos” (alinea f));

— “consultoria, guarda, administracdo e gestiio de carteiras
de valores mobilidrios™ (alinea h)); e

— “gestdo e consultoria em gestdo de outros patrimdnios”
(alinea 1)).

Em conformidade, o mesmo diploma inclui entre os servicos
das entidades bancérias, precisamente, “a gestdo de carteiras,
numa base discriciondria e individualizada, no &mbito de mandato
conferido pelos clientes, sempre que essas carteiras incluam um ou
mais instrumentos financeiros (...)"(cfr. o art. 4.1, al. r), ¢ o
art. 199.°-A, n.° 1, al. d)).

Ora, considerando o disposto no art. 290.° do Cédigo dos
Valores Mobilidrios (CVM), observa-se que os contratos de ges-
tdo de carteiras a que os bancos se vinculam sio considerados
“servigos e actividades de investimento em instrumentos financei-
ros”; isto €, actividades de intermediacfio financeira (art. 289.%/1
do CVM).

Por esta razio se compreende que 0 CVM, no seu art. 293.1 a),
qualifique como intermedidrios financeiros as institui¢des de cré-
dito, entre as quais se contam, naturalmente, as entidades bancarias
(art. 3.a) do RGICSF).

A gestdo de carteiras de outrem corresponde precisamente a
um tipico servigo de investimento em instrumentos financeiros.
E uma actividade de intermediagdo financeira em que o sujeito
autorizado, e vinculado, a prestar esse servigo se obriga a realizar
todos os actos convenientes A valorizagiio da carteira, exercendo
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para o efeito os direitos inerentes aos valores mobilidrios que inte-
gram a carteira do cliente (*%).

Dessa forma estabelece também o CVM. Diz o seu art. 335.°,
n’1:

“Pelo contrato de gestdo de uma carteira individualizada de
instrumentos financeiros, o intermedidrio financeiro obriga-se:

a) a realizar todos os actos tendentes & valorizagdo da car-
teira;

b) a exercer os direitos inerentes aos instrumentos financeiros
que integram a carteira.”

Estamos portanto, no ordenamento portugués, perante um con-
trato tipico e nominado.

De acordo com ele, o cliente entrega ao banco dinheiro ou
outros valores para que este providencie, directa ou indirecta-
mente, pela sua administracio e/ou frutificagio. Se a gestdo visada
for representativa, o cliente ¢ ou destina-se a ser titular da carteira
(a constituir); caso a gestdio ndo seja representativa, cabe ao cliente
um direito crediticio contra o banco que compreende o direito ao
resultado da administragio efectuada.

Consistindo a entrega do cliente, na maior parte dos casos,
numa entrega de dinheiro, através dessa gestdo do banco visa-se
certamente uma rentabilidade do capital e é, derradeiramente, a sua
devolugiio, com os respectivos frutos, que se pretende. Por isso se
pode falar, com maior precisdo, de contratos de gestdo de patri-
monio essencialmente constituido por uma obrigacdo de gestdo de
carteiras e de que esta se apresenta como instrumento. Nessa
medida, os confratos que se consideram sio suscepiiveis de se
designar, genericamente, como de gestdo de patriménio ¢ de car-

(33) Cfr., com base na lei, a sfntese, por exemplo, de CASTILHO DOs SANTOS, A res-
ponsabilidade civil do intermedidrio financeiro perante o cliente, Coimbra, 2008, p. 26.

A gestio envolve, evidentemente, uma significativa margem de apreciagfo e decisfo
do gestor, varidvel, em todo o caso, em fungdo das instrugBes mais ou menos precisas que
tenha recebide de cliente (cfr. o art. 336.%/1 do CVM); sublinhando, nesse sentido, a dis-
cricionariedade do gestor, Rul Pmto DuarTe, “Contratos de intermediagiio no Cddigo dos
Valores Mobilidrios”, in Cadernos do Mercado de Valores Mobilidrios, 7 (2000), pp. 365-
-366.
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teiras. No lugar do interesse de conservagfo tipico do depdsito
intervém um interesse de investimento (3.

Vimos que eles se configuram, num sentido amplo, como con-
tratos de investimento ¢ de intermediaciio financeira. FEstamos
perante contratos de prestagdo de servigo, que envolvem um man-
dato para a prética de certos actos em nome e/ou por conta do
cliente (designadamente de investimento e/ou de desinvestimento,
em nome e/ou por conta do cliente, numa dada carteira de valo-
res) (*4).

Compreensivelmente — e numa orientagio que a lei acolhe —,
mesmo que tal ndo tenha sido explicitado no contrato, o cliente
pode dar ordens vinculativas ao gestor quanto as operacdes a rea-
lizar. Muito embora a possibilidade de dar tais instrucdes com vista
a operagOes concretas cesse se, porventura, o contrato garantiu
uma rendibilidade minima da carteira: nesse caso, também com-
preensivelmente, o gestor deve poder manter uma plena autonomia
de gestio (cfr. o disposto no art. 336.° do CVM).

Ao servigo (de intermediagio financeira) assim descrito estd
normalmente associada uma retribui¢ao do banco, administrador do
patrimédnio alheio. No entanto, a onerosidade caracterfstica deste
tipo contratual tanto pode traduzir-se na estipulagio directa de uma
remuneragao a favor do banco como na remuneracio de socicdades
terceiras que o banco envolve nos actos de administragfo.

Tal facto nfo retira a natureza uberrimae fidei destes contratos.
Estamos perante um contrato de curadoria de interesses alheios e,
nessa medida, face ao que pode designar-se um negécio fiducirio
ou de confianca (**). O regime do risco a eles associado, que a
seguir se considerard, implica especiais deveres a cargo da enti-

(¥ Distinto do contrato de administragéo de patriménio, mediante a gestio de uma
carteira de titulos, & o depGsito de valores mobilidrios, que pode ser feito junto de uma enti-
dade bancdria, e que estd sujeito &s normas dos arts. 99.° ss do Cédigo dos Valores Mohi-
lidrios.

(*J Em geral sobre a problemética da transmissiio de valores mobiligrios fora do
mercado secunddrio, veja-se, em especial, o estudo do mesmo nome de PauLa CosTA E
SILva, “A transmissio de valores mobilidrios fora de mercado secunddrio”, in Direito dos
Valores Mobilidrios, I, Coimbra, 1999, pp. 217 ss.

() Sobre este conceito, com diversas consideragdes apliciveis aos contratos de
gestio de patrimdnio de que falamos, pode ver-se MANUEL CARNEIRO Da FRADA, Teoria da
Confianca e Responsabilidade Civil, Coimbra, 2003, pp. 544 ss.
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dade administrante, a qual deve administrar com todo o cuidado e
diligéncia o patriménio que lhe € confiado.

9. Sobre o risco contratual nos contratos de gestio de car-
teiras como contratos distintos do depdsito bancario

Face ao exposto, € ficil concluir que os contratos celebrados
s¢ afastam do depdsito bancdrio, muito embora seja o mesmo
aquilo que, tipicamente, o cliente entrega ao banco: dinheiro.

Com efeito, enquanto os contratos de gestdo de patriménio
(e de carteiras) se consubstanciam na prestacio de um servigo
especifico traduzido na conservagdo e/ou frutificaciio desse patri-
monio (mediante certas decistes de investimento que cabem, den-
tro do Ambito acordado, ao banco), no depdsito o interesse tipico
(predominante) € distinto: ou se traduz na guarda de uma dada
coisa ou, como no depdsito bancério (enquanto depdsito irregular),
corresponde, em todo o caso, ao interesse de preservagio de certas
disponibilidades monetérias em favor do depositante. O interesse
numa {(eventual) remuneracdo pelo depésito €, para o depositante,
secunddrio, como se viu, relativamente a este outro, principal,

Ora, nos contratos de gestdo de carteiras, o dinheiro entregue
pelo cliente a um banco destina-se, tendo em vista a sua frutifica-
¢Ho, a ser investido na aguisiciio, para ele, de outros bens, de dife-
rente natureza.

Por essa razfo, essa entrega nfio configura, em sentido préprio,
qualguer depdsito, uma vez que se apresenta puramente instru-
mental de tal actividade a que o banco sc obriga e da constituigio
da carteira visada; sendo que essa actividade a que o banco se vin-
cula se apresenta distinta daquela que lhe poderia caber enquanto
mero depositirio de dinheiro. Em linguagem corrente pode por-
ventura falar-se de depdsitos feitos pelo cliente. E € até normal
ocorrer que, num primeiro momento, tais entregas sejam efectua-
das para uma conta do cliente no dmbito da qual se possam efec-
tuar entregas de dinheiro: a conta & ordem normalmente aberta por
clientes junto de um banco que € suporte de diversas operagdes
(ulteriores) acordadas com esse banco (ou envolvendo-o). Nada
disso altera o facto de que estamos perante entregas simplesmente
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instrumentais do credor de uma actividade que € diferente daquela
que lhe competiria enquanto mero e auténtico depositdrio. E por
razOes andlogas que o mandato, muito embora implique a obriga-
¢do do mandante de entregar ao mandatario os meios necessarios 4
execucdo do mandato (cfr. o art. 1167.° do CC (%)), ndo €, nem por
isso, um negdéceio confundivel com o depdsito. No direito bancério,
o contrato de abertura de conta € distinto do depdsito (*7).

Deste modo, se nos contratos de gestdo de carteiras, o dinheiro
disponibilizado pelo cliente a um banco se destina, tendo em vista
a sua frutificacfo, a ser investido na aquisi¢ao, para ele, de outros
bens, de diferente natureza, a restitui¢do dos montantes por aquele
investidos implica uma operagio de liquidagfo/venda dos valores
adquiridos pelo banco para esse cliente (*®). Ndo se confunde,
nessa medida, com os créditos de disponibilidades monetdrias de
que dispdem tipicamente os clientes nos depdsitos bancdrios.

Nos contratos de gestdo de carteiras compreende-se que, ao
contrario do que ocorre nos depésitos, a obrigacfo de restituigio
ou entrega de bens por parte do banco possa ser configurada,
excluida, condicionada ou limitada em moldes que nio se congi-
liam com o regime legal dos depdsitos bancarios.

Pode, por exemplo, afastar-se a exigibilidade das disponibilida-
des monetdrias investidas antes da maturidade da aplicacfo finan-
ceira feita pelo banco em nome e por conta do cliente, tipo de termo
este que ndo se concilia facilmente com o teor dos depdsitos bancd-
rios e que se justifica especialmente quando o banco assegura uma
devolugéo do capital findo certo prazo. De facto, nos dep6sitos ban-
cérios em que a exigibilidade antecipada do dinheiro foi excluida, o
termo a eles aposto ndo faz tipicamente prevalecer uma aplica¢do

(%) Pelanatureza das coisas, tal obrigagiio néio pode ser excluida nos casos de man-
dato para administragéo da coisa, quando o seu exercicio requer a entrega dessa mesma
coisa.

Veja-se também, como coroldrio 6bvio do que afirmamos, que o mandatdrio se pode
abster da execugiio de mandato enquanto o mandante lhe nfio disponibilizar os meios
necessarios a execugio de mandato (efr, o art, 1168.° do CC).

(*) Autonomiza-os também Menezes Cornero, Manual de Direito Bancdrio, cit.,
pp. 415-416 ss, € pp. 469 ss (salientando, sagazmente, que € concebfvel uma abertura de
conta sem depdsito e evitando, por isso, falar de uma “abertura de conta de depésito™).

(*®) Sem prejufzo de que também os bens da carteira s, na maior parte das vezes,
fungiveis, o que permite ao banco liquidagdes “contabilisticas™.
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intencionada pelo depositario sobre o interesse do depositante, nem
visa acautelar o mesmo género de riscos do depositdrio.

E que, nos contratos de gestio de carteiras, a preservacio (cus-
tédia) do dinheiro do cliente proprio do depdsito dé lugar a obri-
gacdo tipica de administrar e fazer frutificar esse dinheiro,
mediante retribuicio. Assim, o termo com frequéncia aposto a tais
contratos pode prender-se com o tipo de investimento proposto
pelo banco ao cliente (ou pretendido ou acordado por este), tendo
0 banco um interesse perfeitamente atendivel no seu decurso: ou
porque a sua retribuicdo foi calculada na expectativa ou em fungéo
(também) do cumprimento desse termo, ou porque as condigdes de
satisfacdo de outras obrigagdes por ele assumidas — como, even-
tualmente, a de restituir ao cliente o montante investido no termo
de um certo perfodo — dele dependiam.

Por outro lado, onde, nestes contratos, essa exigibilidade ante-
cipada se convencionou em beneficio do cliente, afigura-se natural
que ela fique sujeita, segundo a 1égica do contrato, a uma liquida-
¢lo da carteira segundo precos actuais de mercado, apesar de estes
poderem ser (significativamente) inferiores aos montantes entre-
gues pelo cliente ao banco para investir.

De facto, sendo o cliente o titular da carteira, € ele que terd de
correr o risco das respectivas desvalorizacBes — inclusivamente
face a variagdes anormais dos mercados em que fossem negocia-
dos os valores mobilidrios e instrumentos financeiros que integras-
sem essa carteira — se pretende a sua liquidaco antes do termo do
contrato. Recorde-se: casum sentit dominus.

Mas se a carteira for detida pelo banco em nome préprio,
porém por conta do cliente, o risco € igualmente do cliente, pois os
seus créditos contra o banco apenas abrangem as quantias por ele
detidas por conta do cliente, as quais podem ser em dado momento
inferiores ao montante investido: cfr. os arts. 1161.%/e), e 1181.%/1
do CC. O facto de as desvalorizacGes das carteiras detidas pelo
préprio banco serem risco seu, como titular delas que €, de acordo
com O mote casum sentit dominus, repercute-se no guanfum a
entregar ao cliente (¥).

(**) Supomeos que o art. 1167.%d) visa precipuamente problemas distintos {relati-
vos a danos advindos ao mandatdrio que ultrapassaram © risco contratual decorrente da
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H4, € certo, uma titularidade dos bens que pertence ao manda-
tario. Contudo, essa titularidade € no interesse de outrem, o que
corresponderd a uma propriedade “fiducidria”, radicada num neg6-
cio fiducidrio para administragio, que justifica ndo dever a obriga-
¢do do banco de transferir para o cliente o resultado da sua admi-
nistragdo exceder, salvo em caso de incumprimento, aquilo que
efectivamente constitua esse produto ao tempo do cumprimento
dessa obrigacdio (7).

Por isso, estipulages ou reconhecimentos inseridos nestes
contratos segundo os quais a carteira de activos, do cliente ou por
conta dele detidas, pode sofrer desvalorizagdes face a variacdes

configuragio e articulagio das prestagdes tipicas do contrato e/ou nele asstumidas). A obri-
gagéo a cargoe do mandante de indemnizar o mandatério do prejuizo por este sofrido em
consequéncia de mandato (ainda que o mandante tenha agido sem culpa) configura, sem
ddvida, um caso de responsabilidade objectiva do mandante que tem em conta o facto de
a actividade do mandatério visar  prossecugio do seu interesse. Mas n#o pretende com-
pensar 0 mandatdric de um risco que ele ndo tem de correr, segundo contrato (como o da
devalorizagio das carteiras geridas em nome préprio, mas por conta do cliente). O ponto
conexiona-se, como tal, com a temdtica dos deveres de protecgio, que também procedem
a uma alocagéo de tiscos relativos & execucio do contrato ndo resultantes, imediata e direc-
tamente, do programa contratual estabelecido, tema abordado, em geral, no nosso Con-
trato e Deveres de Protecgdo, cit., passim. (Com outras perspectivas, NUNO AURELIANG,
O Risco nos Contratos de Alienacio/Contributo para o estudo do direito privado portu-
gués, Cojnibra, 2009, pp. 429 ss). O art. 236.° do Cddigo Comercial segundo o qual no
mandato comercial, o mandatdrio sé € responsdvel “durante a guarda e conservagio das
mercadorias do mandante, pelos prejuizos ndo resultantes do decurso do tempo, caso for-
tuito, forga maior on vicio inerente & natureza da cousa” acaba por reforgar, por outro
prisma, o entendimento proposto.

(*%y Sobre estes quadros de compreensdo, cit., com desenvolvimento, MaRiA JoAo
Vaz Towme, “Sobre o contrato de mandato sem representagio ¢ o rrust”, ROA 67, 111
(Dezembro 2007}, pp. 1140 ss; um estudo onde se sublinha que neste tipe de casos se tem
de abandonar o paradigma deminial da simetria entre titularidade e interesse, e se acentna
que o contrato de mandate sem representagio dé corpo 2 um modelo central de tratamento
da titularidade (de direitos reais ou de crédito} no interesse de outrem (modelo onde se
conjugam o plano estdtico da propriedade por assim dizer fiduciria e ¢ elemento dinimico
préprio do contrato de mandato).

Sobre o relevante problema da articulagfio do art. 1184.° do CC — que protege, sob
certas condigtes, os bens do mandante na posse do mandatdrio perante os credores pes-
soais deste 1iltimo — com o disposto no art. 74.%/1 do Cédigo dos Valores Mobilidrios,
relativo ao registo de valores mobilidrios em contas abertas em nome do mandatério,
cfr. Maria Joo Vaz ToME, ap. cit., pp. 1124 ss (de onde se extrai uma protecgio dos clien-
tes do banco face a credores desie, especialmente importante em caso de dificuldade de
pagamento por parte do banco).
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imprevisiveis do mercado em que sejam negociados os valores que
a integram, bem como a clarificacio de que rentabilidades obtidas
no passado nfo constituem garantia de rentabilidades futuras, cor-
respondem a cldusulas de alocag@o do risco tipicas destes contra-
tos e plenamente inseridas na sua légica prépria (como elementos
naturais do negdcio celebrado).

Diferentemente no depdsito bancdrio. Aqui, com a transmisséo
da propriedade dos valores depositados, transfere-se para o deposi-
tario o risco associado ao perecimento dos bens entregues, que cor-
porizaram o valor entregue ao banco. Este ndo deixa, nem por isso,
de estar adstrito a uma divida de restituicio de valor, em certo mon-
tante. A perda, total ou parcial, daqueles bens s@o, portanto, riscos
que devem ser suportados na esfera jurfdica do banco; riscos que
néo afectam, por isso, a posigio juridica crediticia do cliente (*!).
No caso do dinheiro, enquanto houver espécies monetarias com que
o banco possa cumprir a sua obriga¢io de restituigfo, esta perma-
nece e o banco ndo se desonera (*2); se se perdem os meios (na titu-
laridade do depositdrio) com que ele se dispunha a cumprir, o risco
dessa perda € dele (cfr. o pensamento subjacente ao art. 796°./1),
incumbindo-the encontrar outros para esse efeito, em substituigdo
daqueles. E o devedor quem corre, ordinariamente, o risco da pres-
tacdo, o que quer dizer que se porventura se frustra o seu plano de
cumprimento e perecem aqueles meios com que projectara saftis-
fazé-la, ndo fica liberado e tem de providenciar outros. Trata-se de
uma solucdo que se adequa ao disposto no art. 796.%/1 (**) e que

(Y Assim decidiu, por exemplo, 0 Ac. do STJ de 2 de Margo de 1999 (FERREIRA
Ramos), em cujo sumdério se 1&: “7 — O contrato de depdsito bancdrio comporta a trans-
Jeréncia, para o banco, da propriedade sobre o gue ¢ depositado. II — Por isso o risco da
coisa passa a correr por conta do banco, salve se for devido a causa imputdvel ao depo-
sitante,”, Cfr. ignalmente o sumdrio do Ac. do STI de 25 de Maio de 1996 (MIGUEL Mon-
TENEGRO): “If — Fica a cargoe do depositdrio o risco pelo indevide destino do depdsito na
auséncia de causa imputdvel ao depositante.” Vide ambos 0s arestos em www.dgsi.pt,

(®» A divida monetdria € uma divida de valor, nfo sendo, nesse sentido uma obri-
gacdo genérica em sentido estrito: veja-se, em todo o caso, ¢ art. 540.° no que toca ao
dinheiro, genus nunguam perit.

(*) Este dltimo ponto foi sublinhado pelo Ac. do TRL, de 12 de Junho de 2007
(Rooue NoGUEIRA), depois de acentuar a eficdcia real do depésito bancdrio: “(...} Face a
uma tal transferéncia de dominio, sdo aplicdveis ao depdsito irregular as normas regula-
doras do risco nos contratos de alienaco com eficdcia real (artigos 408.7 ¢ 796.° do
Cadige Civil), on seja, de acordo com este tltimo preceito, o perecimento ou deteriora-
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deriva, ainda, do preceituado no art. 1149.°, disposi¢io do muituo
aplicdvel aos depdsitos irregulares, e da excepgdo ai consagrada
quanto a obrigagfo de restituicdo de dinheiro, de que o devedor nio
pode, por principio, exonerar-se.

Pelo contrdrio — reafirma-se —, no contrato de gestdo de car-
teiras, a depreciacdo do valor de tais carteiras afecta o cliente. Se a
gestdo era representativa, € o cliente o titular da carteira e aplicam-
-8€ mesmo as regras gerais segundo as quais o proprietério corre o
risco de perda ou deterioragiio da coisa (cfr. o aludido art. 796.°/1 do
CC). Num contrato de administracio de patriménio deste género, a
propriedade da carteira objecto da gestdo pertence ao cliente, ndo &
do banco (*). Por esta razdo, o risco da sua perda ou desvalorizagio
deve ser suportado na esfera juridica do cliente: res perit domino.
O banco s6 tem de restituir 0 que constituia a carteira do cliente ao
tempo da cessaglio da relagio de administracfio, isto &, apenas res-
ponde até ao limite do respectivo valor ao tempo dessa cessacio.

Na hipétese de administragdo nfio representativa do patrimé-
nio do cliente, a gestdo da carteira, sendo embora feita em nome
proprio pelo banco, realiza-se sempre por conta do cliente, o que
significa que, de acordo com as regras gerais do mandato sem
representagio, a obrigacio de entrega do banco 56 se estende as
quantias por ele efectivamente obtidas em execugfio do mandato
(sem representacfio): cfr. os arts. 1161.%¢), e 1181.%/1 do CC.

¢do da coisa, por causa ndo imputdvel ao alienante, corre por conta do adquirente, sig-
nificando isto que ficard a carge do depositdrio o risco pelo destine do depdsito, quando
ndo devido a causa imputdvel ao depositante.”

(**)  Certamente que, num contrato de gestio de carteiras deste tipo, a propriedade
das disponibilidades monetdrias entregues ao banco com vista a constituigio da carteira se
transmite para ¢ banco, dada a natureza fungfvel dos bens em causa. Mas tal transmissio
estd subordinada & realizagio dos actos jurfdicos compreendidos no mandato, E, portante,
uma transmissio instrumental da realizagio de um interesse préprio do cliente que niio
reside — ao contrdrio do depdsito — na conservagfio e disponibilidade da prépria quantia
depositada, mas sim na aquisi¢io, com esse valor, de determinados valores mobilidrios,
valores mobilidrios esses que, ab initio, acabam iraputados & sua esfera juridica.

A execuglio do mandato aproxima-se, assim, de uma sub-rogagdo real: as disponi-
bilidades monetdrias do cliente s&o substituidas, na sua esfera juridica, por uma carteira de
valores mobilidrios. Para o efeito, o cliente socorre-se do banco entregando-lhe tais dispo-
nibilidades monetdrias para que este, em seu nome e representagiio, as converta, com vista
& sua frutificacio, em valores mobilidrios cuja propriedade, sublinhe-se, & sua, ab initio.
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Temos, portanto, que o risco que sofre o prestador deste
género de servigcos — o banco — apenas estd associado aos danos
gue, por via da violagio de um dever contratual (de méd adminis-
tracfo), the possam ser imputados, obrigando-o a uma indemniza-
¢do. Factos alheios a sua esfera de dominio e controlo nfo condu-
zem, de acordo com as regras gerais do incumprimento dos
contratos, a qualquer obrigacdo do gestor do patriménio. No fundo,
o intermedidrio financeiro vinculado a administragio de um patri-
monio alheio encontra-se adstrito a uma obrigaciio de meios, ¢ nio
de fins (ou resultado), se ndo logra a valorizacfio da carteira.

Mas hd muitas outras contingéncias, inimputdveis ao gestor da
carteira, susceptiveis de a desvalorizar. Elas oneram o cliente. Nos
contratos de gestdo de carteiras ndo pode por conseguinte estranhar-
-s¢, como se disse, cldusulas segundo as quais o levantamento do
capital investido pelo cliente se encontra sujeito as condicdes de mer-
cado dos activos detidos em carteira ao tempo desse levantamento.

Eo tipico de um contrato de gestfo de carteiras. Por isso, rete-
nha-se que, a0 menos na auséncia de wm ilicito contratual culposo,
num cendrio de crise que afecte os investimentos feitos em nome
ou por conta do cliente, que o banco s6 tem de restituir o que cons-
titufa a respectiva carteira ao tempo da cessacfo da relacdo de
administragdo, ou apenas responde até ao limite do respectivo
valor ao tempo dessa cessagio.

Tudo isso se afasta do tipo contratual do depdésito bancério.

Viu-se j4 que, no confrato de depésito bancario, a institui¢do
de crédito adquire a propriedade dos valores confiados. O depésito
bancério € um negdcio juridico real quod effectum, na medida em
que o depositante transmite o seu direito real sobre os bens entre-
gues (e vé esse direito ser substituido por um direito de crédito a
restituicdo de outros do mesmo género, quantidade e qualidade).
E, no lugar da perda do direito real do depositante nasce uma obri-
gacfo de restituicio de um dado valor a cargo do depositério, cor-
respondente ao capital e, em principio, acrescida do pagamento de
juros. Essa divida ¢ invariavelmente devida, pois o banco devia
preservar a possibilidade de a satisfazer: ao contrério do contrato
de gestio de carteiras que, podendo conduzir habitualmente, na sua
execucdo, & produciio de efeitos reais, ndo implica essa divida.
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Por isso, e nessa medida, pode dizer-se que o confrato de ges-
tdo de carteiras, ao contrario do depésito, consubstancia um negd-
cio de risco. O banco apenas assume uma obrigacdo de meios
quanto & valorizagio ou rentabilidade da carteira, que afinal pode
perder-se, total ou parcialmente.

10. A manutencio basica do tipo nos contratos de ges-
tio de carteiras face a assunc¢Oes do risco “atipi-
cas” (por parte do banco)

O facto de, num contrato de gestdo de carteiras, o banco poder
assumir, no ambito da sua estratégia comercial e dos servigos que
oferece ao cliente, uma obrigacdo de devolugio das quantias entre-
gues pelo cliente (acrescidas ou ndo de uma dada remuneracdo do
- investimento feito, ndo altera o exposto, ou seja, ndo se repercute
automdtica ou necessariamente na qualificacio do referido con-
trato, convertendo-o num depdsito (*%).

Na realidade, como salienta a doutrina especializada (36), nos
contratos de gestdo de carteiras, € usual a existéncia de acordos
contratuais de garantias de desempenho e que vinculam a uma ren-
tabilidade minima. To importantes e frequentes sdo, que a prépria
lei os previu no art. 336.%/2 do Cédigo dos Valores Mobilidrios.

Esse tipo de obrigagtes pode assumir feigdes diversas e cor-
responder, por isso, a uma garantia dessa devolucdo, maior ou
menor consoante as vicissitudes que possam desonerar o banco da
sua obrigagdo ou da responsabilidade pelo seu ndo cumprimento.

De todo o modo, uma estipulac@io desse género s6 adquire sen-
tido na medida em que nfo exista — ou se assuma que néo existe
— para o banco uma obrigacio de restituicdo (na integra, de um

(%) De harmonia com o respectivo &mbito, os contratos de gestiio de carteiras
podem apresentar-se como contratos sem risco, ou com risco (reduzide, médio ou alto).

O género de obrigacfo descrita, sendo embora atipica em relagio aos contratos de
gestdo de patriménio, € susceptivel de representar um instrumento muito relevante na
estratégia comercial do banco. Ao permitir a reducfio da exposicdo do cliente ao risco do
investimento em instrumentos financeiros, pode permitir a um banco a captagiio de clien-
tes e fundos a que de outra forma nfo teria acesso, obtendo, desse modo, remuneragfes e
vantagens econdmicas (por exemplo, na modalidade de comissGes).

(%)} Cir. PauLo CaMara, Manual de Direito dos Valores Mobilidrios, cit., p. 449,
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dado valor) segundo as regras do depdésito (bancario). De outra
sorte, essa cldusula — que agrava a posi¢do do banco face ao tipo
fundamental dos negdcios de gestio de carteiras — mais néo seria,
afinal, que a reprodugéio, totalmente imiitil na sua evidéncia, de
uma normal obrigacgio de restituicfo, presente na operagio banca-
ria mais difundida no mercado: o depdsito bancério.

Desta forma, se hd, por parte do banco, uma promessa ou vin-
culagiio de pagamento do dinheiro ou de uma taxa remuneratéria
desse dinheiro a ele dado em administracdo (susceptivel de ser
actuada independentemente das vicissitudes por que possa passar a
gestdo das carteiras de valores e do preg¢o que elas possam ter no
tempo da maturidade), essa obrigagdo ndo exclui, por si s6, a pre-
senca do tipo contratual da gestéio de carteiras.

Na verdade, ela seria redundante, se se identificasse com a
obrigacdo de entrega que impende sobre o depositdrio; sendo certo
que os critérios hermenéuticos gerais obrigam a prevenir resulta-
dos tautolégicos.

Ora, uma obrigacdo desse género pode ser perfeitamente
entendida como alheia 4 economia prépria do “tipo” dos contratos
de gestdo de patrimdnio, e por isso mesmo convencionada: porque
surge enxertada num tipo contratual com o gual ndo tem nenhuma
conexao essencial ou estrutural, nem do qual € um elemento natu-
ral. Mesmo quando € frequentemente associada a contratos de ges-
tdo do patriménio, estes nao dependem dela. Ela nfo € deles cons-
titutiva: apenas pode prefigurar o que € susceptivel de designar-se,
antes de tudo, um subtipo contratual (social) “de frequéncia”.

Isso mesmo € reconhecido pela lei actual, a qual admite a
hipétese de, nos contratos de gestdo de carteiras, os bancos garan-
tirem uma rendibilidade minima da carteira. Mas nesse caso ndo
muda, segundo o critério legal — que € de aplaudir na sua con-
gruéncia, face ao que precedentemente explicamos — a qualifica-
¢do do contrato como de gestfo. Apenas se confere entdo ao banco
total autonomia de gestao, pois se veda que o cliente dé instrugdes
ao gestor da carteira quanto as operagOes a realizar (cfr., para estes
pontos de capital importincia o art. 336.° do CVM).

Nessa eventualidade, estamos, portanto, tAo-s6 perante um sub-
tipo (normativo) do contrato de gestdio de carteiras. A prestagio
tipica — e principal — do contrato continua a ser, para o banco,
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segundo o art. 335.° n.° 1 @) do CVM, a de valorizar a carteira.
A garantia de uma rendibilidade minima (nos termos do n.° 2 do art.
336.° desse diploma) ndo circunscreve nem limita tal vinculagéo (*7).

Deste modo, uma obrigacio da espécie que consideramos —
uma promessa ou vinculagfo de pagamento do dinheiro ou de uma
taxa remuneratdria do dinheiro dado ao banco em administragio
— constitui uma assuncdo contratual de risco: através da pro-
messa de devolugéio do capital (ou, acrescendo a esta, a vinculagfo
de pagamento de uma certa retribui¢fio) o banco assume sobre si
um risco — da depreciagdo da carteira de valores do cliente ou da
nao valorizacio suficiente dessa carteira — que,  partida, deveria
ser suportado na esfera juridica do cliente.

O risco assumido depende do 4mbito convencionado, a apurar
por interpretacfo: desde uma garantia incondicionada até uma
obrigagio de pagamento sujeita aos limites e as causas comuns de
exoneragio do devedor.

Como, segundo o critério inequivoco da lei, essa assuncdo néo
desfigura os tragos do contrato como contrato de gestfo de carteiras
nem altera a sua natureza, parece que um compromisso desse tipo
serd essencialmente querido (apenas) num quadro de estabilidade
econémico-financeira em que seja previsivel ou expectdvel a obten-
¢do, para o banco, de uma certa rentabilidade minima da carteira do
cliente (que ele pode, por isso, prometer razoavelmente ao cliente).
Este sentido (de tal compromisso) parece impor-se alids no caso da
existéncia concomitante de outras cldusulas contratuais que onerem
o cliente com o risco da flutuac@o ou depreciagéo dos valores inte-
grantes da sua carteira, pois s6 desse modo poderfo conciliar-se tais
disposi¢hes contratuais entre si. A assungdo do risco corresponde,
portanto, entfo, a uma garantia de desempenho (*%} dentro de certo
quadro de circunstincias e visara, no fundo, (também) uma finali-
dade promocional de captagdo de clientes para servigos de admi-
nistracdo de carteiras que o banco se dispde a proporcionar.

(*) Estamos, certamente, quanto A valorizaggo da carteira, perante uma obrigago
de meios; o que significa que pode haver lugar a responsabilidade por ndc cumprimento
quando os resultados ndo correspondam aos que poderiam ter sido obtidos se a gestfio da
carteira tivesse sido adequada, ainda que a rendibilidade minima tenha sido atingida.

(*®) A expressfo € também usada por PauLo CAmaRra, Manual de Direito dos Valo-
res Mobilidrios, cit., p. 449.



666 MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA

De todo o modo, no sen dmbito, a imputagio desse risco —
que, segundo a economia contratual tipica de base da gestio de car-
teiras, deveria ser suportado pelo cliente — serd entdo feita na
esfera do banco, autor da promessa. E nfo operard pelos normais
mecanismos da responsabilidade civil na medida em que seja accio-
nédvel independentemente da verificagdo dos seus pressupostos.

Corresponde & obrigagfo de um pagamento — de natureza
reconstitutiva ou compensatdria — que visa assegurar ao cliente
uma posicéo patrimonial idéntica ou similar a que ocorreria se nio
fosse a vicissitude contra a qual essa obrigacio (de devolugio) se
destina a actuar. Sendo que a activacdo desta obrigacio (pelo
cliente protegido) pode ser, como se deduz, independente da
demonstracdo da culpa do banco na néo obtencio dos resultados
almejados pelo cliente com o contrato celebrado (mas sem prejuizo
do que a seguir se dird quanto a sujeicdo desta obrigagio a uma
modificac@o segundo o art. 437.%/1 do CC).

Em contraponto, repete-se: num depdsito bancario, com a
transmisséo da propriedade dos valores depositados, transfere-se
(ope legis) para o depositério o risco da perda ou desvalorizacio
dos bens entregues em depdsito, os quais sdo, portanto, riscos que
devem ser suportados na esfera juridica do banco e que nfo afec-
tam a posicdo juridica crediticia do cliente (*%).

Iil. A ALTERACAO DAS CIRCUNSTANCIAS E A PER-
TURBACAO FINANCEIRA MUNDIAL

11. A “crise”: depositos vs. contratos de gestio de car-
teiras

Esclarecidas as diferengas entre os depdsitos bancarios e os
contratos de gestdo de carteiras — mesmo que munidos de especiais

(*)  Assim decidiu, por exemplo, 0 j4 cit. Ac. do ST de 2 de Marco de 1999 (sumi-
rio): “I— O contrato de depdsito bancdrio comporta a transferéncia, para o banco, da pro-
priedade sobre o que € depositado. Il — Por isso o risco da coisa passa a correr por conta do
banco, salvo se for devido a causa Imputdvel ao depositante.” Cft., igualmente o cit. Ac. do
STI, de 25 de Maio de 1996 (sumdrio): “N — Fica a cargo do depositdrio o risco pelo inde-
vide destine do depésite na auséncia de causa imputdvel ao depositante.”, in (www.dgsi,p1).

Identicamente, no miituo.
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garantias quanto & devolugao do capital dado em administragiio ou
2 sua remuneracio —, € patente que delas podem brotar diferencas
significativas quanto & questdo de saber como se repercute neles
uma crise financeira global como a presente: concretamente, no que
toca a apurar se essa crise pode significar uma alteracfo das cir-
cunstincias para efeito de aplicacdo da norma constante do artigo
437.°/1 do CC, susceptivel de desonerar, em alguma medida, o
banco das obrigagdes que para ele emergem dos referidos coniratos.

Nio pretendemos senfio esbogar uma resposta muito geral a
esta ampla questio. Tudo depende, alids, do género de crise que se
considera, pois o risco contratual néo se distribui sempre unifor-
memente. Tomd-la-emos, portantoe, inspirados na sua configuracdo
actual, como uma crise que ndo envolveu a suspensio ou colapso
geral dos meios de pagamento, muito embora tenha conduzido a
uma diminuigio sensivel do acesso respectivo (através do crédito),
bem como a uma quebra acentuada dos mercados de valores mobi-
lidrios, com perda significativa de liquidez e uma forte desvalori-
zacio dos activos respectivos.

Isto presente, poderd dizer-se que se nos depdsitos, dado o
intuito conservatdrio do contrato que corresponde ao interesse
tipico do depositante, essa crise ndo desonera o banco da devolugéo
das quantias que tinha em depdsito (mesmo nos casos de escassez
de meios de pagamento, pois enquanto nio se verificar uma autén-
tica impossibilidade de satisfazer a divida, o banco ndo pode exo-
nerar-se (%)), nos contratos de gestdio de carteiras a crise atingiré o
respectivo titular, que serd o afectado pelas restri¢tes 2 liquidez dos
titulos constantes da sua carteira ou pela sua desvalorizacdo (e que
apenas poderd repercutir o seu prejuizo sobre o banco, administra-
dor do seu patriménio, em caso de inciiria ou desleixo dele).

Importa, no entanto, saber se a crise poderd, ainda, interferir com
aqueles contratos de gestdo de carteiras que, ndo sendo depdsitos, ttm

(*" Recorde-se o j4 citado art. 1149.° do CC. Veja-se ainda, a corroboré-lo, no
campo das obrigacdes genéricas, o art. 540.° (genus nunguam perit).

QOuira coisa € a intervencio, em caso de falta generalizada de dinheire para reem-
bolsar os depositantes, de fundos legais de garantia dos depdsitos. Trata-se entélo de meca-
nismos que visam nma liguidagdo de relacBes perturbadas por uma vicissitude que, se bem
que ndo desonera o banco das suas obrigacdes, responde em todo o caso ao facto de que
esse mesmo banco nio estd em condiges de cumprir as suas obrigages.
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todavia acopladas — como vimos ser possivel — garantias ou pro-
messas de devolugio ou remuneracao de valor por parte dos bancos.

12. A aplicabilidade, de principio, do art. 437.%/1 aos
contratos de gestio de carteiras com promessa de
devoluciio e/ou remuneracio de capital

A partida, a possibilidade de resolver ou modificar um contrato
por alteragfio de circunstéincias abrange, segundo o art. 437.%/1 do CC,
qualquer tipo de contrato. Inclusivamente aqueles, por conseguinte,
que apresentam uma forte exposico a riscos ou, mesmo, os que tém
o risco por objecto, podem estar sujeitos A resolugfo ou 3 modificagio
previstas nesse preceito. Os prdprios contratos aleatdrios sdo revisi-
veis ex vi do art. 437./1, se se ultrapassa a margem da 4lea em causa.

Na verdade, representando a resolugéio ou modificacio do con-
trato — como se verd —, no essencial, um imperativo do principio
da justica contratual (verificadas certas alteragbes de circunstin-
cias sobre as quais as partes alicergaram a decisdo de contratar),
nada legitima que se exclua aprioristicamente qualquer classe de
contratos da incidéncia do art. 437.%/1.

Assim, na medida, pelo menos, em que a crise ndo esteja coberta
pelos riscos préprios do contrato (cfr. o art. 437.%1, in fine), ndo pode
afastar-se a possibilidade de, celebrado um contrato de gestdo de car-
teiras, um banco pretender resolver ou modificar esse contrato, tanto
para se libertar da continuagfio de uma obrigacio de administrar que
viu 0s seus pressupostos de facto alterados, como para se eximir ou
mitigar a eventual obrigacfio de reposicio aos clientes dos valores
que aceitou administrar (com ou sem wma remunerago),

Tudo se tornard mais claro recordando sumariamente o recorte
¢ 0 fundamento da resolubilidade ou revisibilidade do contrato por
“alteragfio das circunstincias”.

O tema € bem conhecido da doutrina e da jurisprudéncia por-
tuguesas (*!), pese embora a dificuldade dogmética que se esconde

(*) Cfr., na nossa doutrina mais recente, em especial, Menezes CorDEIRO, “Da alte-
racfo das circunstincias”, in Estudos em memdria do Professor Doutor Paulo Cunha, Lis-
boa, 1989, pp. 293 ss; vide igualmente OLIVEIRA AsCENSA0, “Onerosidade Excessiva por
‘alteragio das circunstincias’™, in ROA 65, III (Dezembro de 2003), pp. 625 ss, e, na
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sob a aparente simplicidade da sua formulagéo e, sobretudo, a insu-
ficiéncia, a nosso ver, do tratamento que a ciéncia juridica lusa tem
devotado a4 zona das “grandes perturbagdes da coexisténcia
social’: a crise financeira actual convoca precisamente essa drea e
¢ tendo em vista, derradeiramente, um enquadramento geral para
algumas consideracdes sobre ela que faremos uma breve digressio

genérica sobre a “alteracfo das circunsténcias”.

13. Sobre a origem e o desenvolvimento da “‘alteracao
das circunstancias”

A “alteracfo das circunstancias” remonta & denominada cldu-
sula rebus sic stantibus, nascida em pleno medievo (no periodo
denominado dos pds-glosadores (*?)) e marcada pela ciéncia cano-
nista.

Com efeito, ontem como hoje, no momento da celebracio de
um confrato as partes t&m em conta a realidade objectiva que as
envolve, plurifacetada ¢ infegrando elementos econdmicos, juridi-
cos, sociais, politicos, etc.. E com base nela que se forma a sua
vontade negocial e que assumem as obrigagdes do contrato.
O equilibrio de interesses que o sinalagma contratual traduz tem
como referente essa realidade.

Contudo, se hé contratos de execugdo instantinea em que 08
efeitos juridicos se produzem e extinguem no préprio momento da
sua celebraciio (por exemplo, habitualmente, a transmisséo da pro-
priedade}, noutros os efeitos juridicos pretendidos prolongam-se
ou projectam-se no tempo. A eficicia de certos contratos, mesmo
quando momenténea, pode também ser diferida para uma altura
posterior e distante da concluséo do negécio que os visa produzir.

Nestes casos, € possivel que no momenio em que as obriga-
¢des assumidas hajam de ser cumpridas jd ndo se verifique aquela

manualistica, C. A. Mota Pivto, Teoria Geral do Direito Civil, 42 edigdo (por Pinto Mon-
teiro e P. Mota Pinto), Coimbra, 2005, pp. 603 ss, entre outros.

(**) Cfr., sobre o contexto histérico da cldusula rebus sic stantibus, OsTi, “La cosi
detta r.s.s. nel suo sviluppo storico” in Riv. Dir. Civ., 1912, pp. 212 ss. -
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realidade objectiva envolvente inicial ou ela tenha sofrido uma tio
radical modificagdo que o sentido ou o equilibrio negocial estabe-
lecido na formagéo do contrato se encontra, agora, absolutamente
alterado.

Nesta hipétese, o cumprimento exacto do contrato — que, nor-
malmente, corresponderia a um acto de justiga (desde logo na
medida em que o devedor, ao cumprir a prestagfo, atribui ao cre-
dor aquilo que lhe € devido) — poderd revelar-se uma grande
injustica (para o devedor).

Serd, porém, possivel justificar de alguma forma — com o fim
de evitar essa injustica — que o cumprimento das obrigacOes tal
como foram inicialmente assumidas ndo deva nalgumas circuns-
tincias poder ser exigido pelo credor?

Com os pos-glosadores, a fundamentagfo procurada conheceu
uma sintese na férmula que se segue e que ainda hoje marca o
espaco do instituto da alteragfio das circunstincias: contractus qui
habent tractum sucessivum et dependentiam de futuro, rebus sic
stantibus intelliguntur.

Ou seja: naqueles contratos de execugio diferida ou conti-
nvada deve considerar-se que se encontra compreendido um enten-
dimento — ainda que ndo expressamente formulado — segundo o
qual as partes apenas se vinculam aquele contrato enquanto per-
sista a realidade objectiva vigente ao tempo da sua celebragio (+),

Ao longo da histéria do direito privado continental, este pen-
samento, expresso na (hoje) velha “clausula rebus sic stantibus”,
foi conhecendo novas formulagdes e experimentando tradugdes e
recursos técnico-dogmaticos diversos.

Entre as suas mais recentes metamorfoses encontra-se a deno-
minada teoria da pressuposicdo (Voraussetzung), formulada por
WINDSCHEID (**) na Alemanha do século XIX.

De acordo com o autor, a pressuposi¢gdo constitui um nexo
psicolégico entre o declarante e a realidade econémica, politica,
social, etc., presente ao tempo da declaragio negocial: um nexo
determinante, pois o declarante apenas se vincularia na medida

(") Cfr. ANTUNES VARELA, Ineficdcia do Testamento ¢ Vontade Conjectural do
Testador, Coimbra, 1950, pp. 264 ss.
(*y Cfr., do autor, por tltimo, Die Voraussetzung, AcP 78 (1892), pp. 161 ss.
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em que se mantivesse a realidade envolvente do momento da
declaragdo (*).

Com estes contornos, a Voraussetzung ¢ apresentada como uma
“condi¢do nfio desenvolvida” (unentwickelte Bedingung) (%), uma
estipulago contratual néo plenamente manifestada que condiciona
a eficdcia do negdcio A verificacio da pressuposicio do declarante.

Mas a teoria da pressuposigio, acaloradamente discutida na
doutrina alemd — e, na grande maioria das vezes, rejeitada — néo
logrou acelhimento na codificagéo civil alema de 1896 (7).

Uma oposiglo tdo enérgica da teoria de pressuposicio com-
preende-se se se atender ao contexto juscultural reinante em finais
de Oitocentos. FRANZ WIEACKER explica-o deste modo: “(...) Nesta
decisdo de fundo [rejei¢io da teoria da pressuposicdo] influfram
conjuntamente a ética da liberdade e da responsabilidade de Kant
e Savigny — que jd ndo atribuia & fungdo social do contrato uma
«existéncia auténoma» do direito — a recusa do liberalismo em
relagdo a uma relativizagdo das obrigagbes assumidas pelas alte-
ragdes de valor verificadas no mercado e a expectativa, propria dos
fins do séc. XIX, da previsibilidade da evolugdo da economia” (*%),

Distantes décadas antes — aquando da codificagdo napoled-
nica — o ambiente ndo era diferente: o principio liberal e o indivi-
dualismo juridico dominante levaram a que o legislador francés

(*) Cir. WiNpscHEID, Lehrbuch des Pandektenrechts, T, . Auflage, Tithingen,
1963 (reimpresstio), § 97.° ¢ ss.

MANUEL DE ANDRADE viria a explicar lapidarmente, em Portugal, a pressuposiciio
como sendo: “a eircunstincia ou estado de coisas que qualquer dos contraentes ao reali-
zar dado negdcio teve como certo verificar-se no passado, no presente ou vir ou continuar
a verificar-se no futuro, quando de outro modo néo teria contratado”: cir. Teoria Geral
du Relacdo Juridica, 11, 8. reimpressio, Coimbra, 1998, p. 403 in fine.

(%)  “Die Voraussetzung ist eine unentwickelte Bedingung (eine Willensbeschrin-
kung, die nicht zur Bedingung entwickelt ist)”: “A pressuposicio € uma condigdo nfo
desenvolvida (uma restri¢io voluntdria que néic foi desenvolvida a condicio)”: ¢fr, WiD-
SCHEID, ibidem, p. 507.

{(“) Explica Larenz que a rejeiciio da pressuposicio aquando da elaboragio do
BGB ficou sobretudo a dever-se, do ponto de vista da argumentagio estritamente juridica,
i critica aduzida por LENEL, que invocou a imelevancia juridica do erro sobre os motivos
como dado normativo suficientemente relevante para nfio acolber a pressuposigio:
cfr. Larenz, Base del Negocio Juridico y Cumplimiento del Contrato, trad. Carlos Fer-
nandez Rodriguez, Madrid, 1956, p. 21.

(")  Cft. Histdria do Direito Privado Moderno, Lisboa, 1980, p. 599,
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nao acolhesse o pensamento manifestado na antiga clausula rebus
sic stantibus.

O Cédigo de Seabra néo foi excepcio. Nele ndo se encontra,
com efeito, qualquer disposicdo semelhante ac actual art. 437.°

Contudo, este contexto juscultural veio, no século XX, a ser
confrontado com uma experiéncia diferente. O ultimo século
encarregou-se de pdr em causa a ilusfo oitocentista: a I Guerra
Mundial, a crise financeira de 1929, a II Guerra Mundial, as poli-
ticas de ruptura enquanto concretizagdes de conhecidas ideologias
totalitdrias, a crise petrolifera de 1973, entre outras, alteraram sig-
nificativamente a sensibilidade juridica, mostrando a necessidade
de reconhecer wma solucio juridica que permitisse reagir, a poste-
riori, A perturbacio do equilibrio contratual ou a perda de sentido
do contrato, ocorrida uma modificagéo profunda das circunsténcias
presentes ao tempo da concluséo do negécio.

Na verdade, a histdria parece demonstrar que, em momentos de
convulsio social e de profunda modificacfio das circunstéincias eco-
némicas, financeiras, sociais ou politicas, o discurso juridico retorna
ciclicamente & velha clausula rebus sic stantibus — seja qual for a
sua concreta veste técnico-formal —, admitindo a inadmissibilidade
da manutencfo de obrigagdes contratuais ante modificages profun-
das e estranhas & economia contratual da realidade presente ao
tempo da celebragéo do negécio.

Importa, perante a actual crise, apreender e ter presente essa
licéo dos tempos.

Na Alemanha do primeiro pés-guerra apontou LARENZ que “a
perturbacdo das circunstdncias econdmicas (...) e a inflacdo pre-
pararam o terreno para a recep¢do da teoria de Windscheid” (¥).
Nesse acolhimento avulta o nome de OERTMANN. Para este autor,
¢ certo, a doutrina da pressuposi¢éio, enquanto condigfo unilateral
ndo desenvolvida, ndo poderia ser aceite, Mas como pressuposi¢do
bilateral, ela formaria parte do contrato. A realidade partilhada
pelas partes corresponderia & base do negdcio e seria constitutiva
do negdcio celebrado (°0).

(*)  Cfr. LARBNZ, op. cif., p. 22.
(*® “Por isso — conclui OerTMANN — nd0 seria demasiado atrevimento conside-
rar a pressuposi¢io, tomada neste senfido, como base do negécio, e, por conseguinte, ele-
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A partir de OERTMANN, a doutrina e a jurisprudéncia alema
passaram a discutir, nfo tanto a pressuposicio “windscheidiana”,
mas sim a teoria da base do negdcio; ora acentuando na construcio
um matiz mais objectivista, ora recuperando o subjectivismo sub-
jacente & construgfo origindria da pressuposicio (°).

Em Portugal, a pressuposicdo e a base do negécio fizeram
também o seu caminho.

Numa primeira fase — ainda na vigéncia do Cédigo de Seabra
—, autores como CABRAL DE MONCADA (°2), PAULO CUNHA (%) e
MANUEL DE ANDRADE (*4) acolheram a doutrina germénica da
pressuposicfio, vindo a defender que, ante uma modificagio subs-
tantiva das circunstdncias em que o negécio foi celebrado, nio
compreendida no risco do préprio contrato, se deveria aceitar, ex
bona fides, a modificacio ou resolucio do contrato.

Assim entendida, a pressuposicdo foi coerentemente exposta
nos manuais como uma clausula acesséria dos negécios juridicos
(ainda que imprépria ou nfo desenvolvida), a par do termo, do
modo e da condigdo, e especialmente préxima desta tltima.

Perguntava-se, a este propésito, MANUEL DE ANDRADE:
“Quais sdo {...) esses casos particulares em que deve admitir-se a
relevancia da pressuposicdo?” E respondia: quando “a Dressupo-
si¢do se tornou conhecida ou cognoscivel da outra parte no
momento da conclusdo do negécio; e, por outro, de harmonia com
as circunstdncias — especialmente a finalidade do negécio —,
deva concluir-se que se o pressuponente tivesse proposto & outra

mento essencial para a existdncia do mesmo, ainda que nio houvesse sido estipulado
expressamente (...)." Cfr., do autor, Introduccidn al Derecho Civil, trad. Lufs Sancho
Seral, Barcelona, 1933, p. 305.

°") Sdo, especialmente relevantes, para o desenvolvimento da base negocial os
contributos de LocHER, RA0DE e Kruckmany, Sobre a evolugio da base negocial e o con-
tributo destes autores, cft., por todos, LARENZ, op. ult. cir., pp- 20 ss.

Entre nés, na longa tradicio dos autores que se tém dedicado ao tema, vide ANTUNES
VARELA, Ingficdcia do Testamento e Vontade Conjectural do Testador, cit., p. 273 ss; CAR-
VALHO FERNANDES, Teoria da Imprevisio ne Direito Civil Portugués, reimp. (1963) com
actualizagfes, Lishoa, 2001, pp. 60 ss; Vaz Serra, “Resolugio on modificagdo dos con-
tratos por alteragiio das circunstincias”, in BMJ 68 (1957), pp. 293-384 e Menezes Cog-
pERO, Da Boa Fé no Direito Civil, 11, Coimbra, 1984, pp. 1033 ss.

{(**) Cfr. Ligdes de Direito Civil, I, 2. edigiio, Coimbra, 1954, pp. 392-396.

(%) Cifr. Teoria Geral da Relagiio Juridica, 1, Lisboa, 1938, pp. 226-229.

(%} Cfr. Tegria Geral da Relagdo Juridica, 1L, cit., pp. 405 ss.
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parte a cldusula negocial (condicdo} correspondente, a outra
parte teria anuido ou, pelo menos, segundo as normas da boa fé,
deveria 18-ln aceitado (...)”. Acrescentando: “(...) valerd a mesma
solucdo quando a boa fé, porventura ndo exigindo a aceitagdo
daquela cldusula, todavia imponha que o negdcio, uma vez con-
cluido, ndo permaneca inalterdvel depois de falhada a pressuposi-
cdo.” (%9).

Um dado se pode sublinhar desde ja desta formulagéo lapidar,
importante para a questdo concreta que consideramos: as circuns-
tincias ndo tém de se revestir ab initio de igual importéncia para as
partes, nem carecem de ser, em rigor, representadas por ambas da
mesma maneira. A boa fé pode impor derradeiramente a relevincia
da respectiva alterago, sem necessidade da prova positiva de qual-
quer erro in futurum “bilateral”. O que se coaduna com o teor do
actual art. 437.°/1.

14. (cont.): o art. 437.°/1 do Cdédigo Civil e os seus
antecedentes; algumas conclusoes intercalares

A difuséo e sedimentacio deste tipo de preocupagdes durante
a primeira metade do século XX, associadas ao favor da doutrina
portuguesa, conduziram a elaboracio do art. 437.°/1 do Cédigo
Civil vigente. Contribuiram para tal consagra¢des em ordenamen-
tos por tradi¢do influentes na nossa cultura, em particular a do
Codice Civile de 1942 (°%).

O art. 437.° tem origem préxima nos trabalhos preparatorios
apresentados por VAZ SERRA (*7). Vale a pena recordar a sua pro-
posta:

“Artigo 1.°— Admissibilidade

1. Se se alteraram as circunstancias em que as partes fun-
daram a sua decisdo de contratay, e dai resulta o desapareci-

(%) Cfr. op. cit., pp. 406-407. A seguir (pp. 408 ¢ 409) o autor afirma expressa-
mente que esta doutrina deve aceitar-se de jure condito.

(°%)  CIr. as referéncias indicadas em Vaz SErRra, no estudo “Resolugio ou modifi-
cagio dos contratos por alteraciio das circunstincias”, in BMJ 68 (1957), pp. 293-384.

(*) Cfr. VAz SERRA, ibidem, e, em especial, pp. 380-381.
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mento da base do contrato, em tais condigdes que seria gra-
vemente contrdrio a boa fé, vista no seu conjunto, a situacdo
do caso e tidos em conta os usos de negdcios, exigir o cum-
primento dele, pode a parte, que € vitima da alteracdo das cir-
cunstdncias, obter q resolugdo ou a modificacdo do mesmo
contrato.

2. A parte contra a qual se pretende a resolugdo do con-
trato, pode requerer que, em vez dela, o contrato seja modifi-
cado. '

3. A modifica¢do do contrato 56 é admissivel quando for
conforme com a presumivel intengdo das partes ou com a boa fé.

4. O disposto neste artigo ndo se aplica se o devedor
estava em mora quando a alteracdo se produziu, mas sim se o
cumprimento foi retardado devido a impossibilidade tempord-
ria da prestagdo, ndo imputdvel ao devedor. No caso de pror-
rogagdo do prazo por decisdo das partes, depende da finali-
dade da prorroga¢do a aplicacdo do preceituado no presente
artigo as alteracdes posteriores a ela,

3. Se a alteracdo das circunstdncias estiver compreendida
nas flutuagdes novmais do contrato ou for abrangida pela
finalidade dele, ndo se admite a resolugdo ou modificagdo, de
que trata o presente artigo. Os contratos aleatdrios podem ser
resolvidos ou modificados quando a alieracdo das circunstin-
cias exceder apreciavelmente todas as flutuacdes previsiveis
na data do contrato; mas a resolucdo ou modificacdo ndo se
admitem por uma causa quando as partes se sujeitaram a efei-
tos andlogos aos destas, resultantes de outras causas. O con-
trato de seguro de vida pode ser resolvido ou modificado de
acordo com legislacdo especial.

6. A alteragdo superveniente das circunstdncias equipara-
-se, para os efeitos declarados neste artigo, a inexisténcia, na
data do contrato, das circunstdncias que lhe serviram de base,
se essa inexisténcia s6 mais tarde se tornou conhecida e a
parte, que dela quer prevalecer-se, ndo era obrigada a
conhecé-la na data do mesmo contrato.”

Este texto mostra a evolugio que, no espago juridico luso, a
teoria da pressuposicio experimentou na direcgéio da concepgio
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“oertmanniana” acima referida. Vislumbra-se, em particular, que a
sua recepgfo estd, entre nds, na origem da doutrina do erro sobre
a base do negdcio.

Na realidade, j4 antes do novo Cédigo Civil se defendia a
necessidade de distinguir aquilo que era a frustracdo da pressupo-
sicdo relativa a um momento posterior & celebragdo do contrato
daquilo que representava a inexisténcia, a0 tempo da celebragéo do
negdcio, dos elementos que integravam a pressuposicdo (°%). E por-
tanto natural que no anteprojecto de VAZ SERRA se tenham previsto
duas hipéteses - alteracfo das circunsténcias e a sua inexisténcia ab
initioc — a integrar o mesmo articulado legal.

Mais tarde, precisamente porque o n.° 6 do articulado sugerido
encerrava um verdadeiro caso de erro, RUI DE ALARCAO, no art. 2.°
do seu estudo de 1964 (*%), retirou a inexisténcia (inicial) das cir-
cunstincias em que as partes fundaram a sua vontade de contratar
do Ambito da “alteracdo das circunstincias” e propds a sua inser-
¢o sistemdtica em sede de erro-vicio.

Mas o regime aplicdvel deveria ser o da “alteracfio das cir-
cunstincias™: assim nasceu o actual art. 252.°/2 do CC, e a com-
plexa remissdo para o art. 437.° af contida.

Esta curta incursfo sobre a origem ¢ evolugdo histérico-dog-
matica do instituto da alteracéio das circunstiincias permite reter
duas ideias importantes a considerar na resposta a questdo geral
que formuldmos:

¢) em primeiro lugar, a recepcéo e a aplicacfio da “alteracio de
circunstincias” esteve desde sempre relacionada com
momentos de profunda alteracdo do contexto socioecond-
mico e politico vigente numa determinada comunidade
juridica; de facto, em momentos de crise a necessidade de,

(**) Neste sentido, cfr. a distingfo de MANUEL DE ANDRADE entre erro € pressuposi-
¢io: op. cit, p. 234.

(*) Cfr. BMJ 138 (1964), p. 72. Pode ler-se na proposta de articulado: "0 erro que
verse sobre gualquer motive que tenha determinado o declarante, e que diga respeito a
pessoa ou go objecto do negdcio, s6 serd causa de anulagdo se as partes houverem esta-
belecido uma cldusula no sentido da essencialidade do motive. Mas se o erro recair sobre
as circunstdncias que constitufram a base do negdeio, serd aplicdvel o disposto sobre a
resoluciio ou modificacfio do contrato por alteragdo das civcunstdncias”
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a posteriori, intervir no contrato faz-se sentir com especial
acuidade, como um imperativo da boa fé;

b) em segundo lugar, a modificacéio ou resolugfo dos contra-
tos por alteracéo das circunstincias exige, invariavelmente,
a ponderagiio valorativa de dois vectores dogméticos: a
auwtonomia privada, por um lado, ¢ a boa fé, por outro.

Semelhante ponderacéo relativa € dificil, porque envolve uma
harmonizagéo de principios ou ideias regulativas de sinal contrd-
rio. Aqui reside o cerne do problema da alteragio das circunstin-
cias € € por 1550 que nele se encontra a referéncia central dos crité-
rios que hdo-de orientar o intérprete-aplicador no juizo concreto
sobre a aplicabilidade do art. 437.°/1 a um dado contrato.

Vale a pena, por isso, considerar com mais algum pormenor
¢ste ponto.

15. A alteracio das circunstéincias e o principio da
autonomia privada

Como se disse, a autonomia privada e o principio pacta sunt
servanda que dela decorre convivem dificilmente com a aplicacfio
da “alteragdo das circunstiincias”. Ali exige-se o cumprimento
exacto das obrigagdes assumidas pela lex contractus. Aqui per-
mite-se 0 nfo cumprimento de um negécio vélido e eficaz, modi-
ficando-se o contetido da prestagdo do devedor ou mesmo exone-
rando-se-o0 da obrigagdo. A “alteracdo das circunstincias” sujeita,
portanto, o comércio juridico a um certo grau de incerteza, ja que
o credor ndo pode contar, afinal, com o cumprimento da prestagio
em todas as circunstancias.

Apesar da tensdo que assim se cria, a relevincia da alteracio
das circunstincias segundo o art. 437.° ndo € plenamente possivel
sem considerar a propria vontade contratual e sem ponderar, por-
tanto, o principio da autonomia privada.

A razo pela qual um contrato deve apresentar-se susceptivel
de ser resolvido ou modificado perante uma “alteracdo anormal
das circunstdncias” reside no facto de tais circunstincias nio



678 MANUEL A. CARNEIRO DA FRADA

poderem ser consideradas alheias & formacdo da vontade contra-
tual.

Com efeito, a vontade contratual no existe em estado puro nem
¢ uma enteléquia abstracta. Ela constitui-se e esta invariavelmente
associada a um determinado contexto social, econdmico, politico,
etc., no qual surgem os diversos interesses e motivacdes contratuais
e com base no qual as partes se determinam em certo sentido.

Por esta razdo, a representaciio, clara embora, mas errénea, ao
tempo da celebracio do contrato, dessas mesmas circunsténcias
(ou da sua evolucfo: error in futurum) conduz a um erro-vicio,
cujo regime, como se disse, se obtém por remissdo para o art. 437.°
(cfr. o art. 252.°%/2 do CC).

Assim, o guerido pelas partes, foi-o tendo em conta um deter-
minado “ambiente” do contrato. Pelo que a inalterabilidade das
obrigaces assumidas — quando o seu contexto se encontra anor-
malmente alterado, para além de qualquer razodvel previsibilidade
— nflo pode deixar de ser uma desconsideracgfo, do ponto de vista
substancial-valorativo, da vontade negocial.

Nio &, por isso, de estranhar que, quer a clausula rebus sic
stantibus, quer a Voraussetzung da idade moderna e, mais tarde, a
base do negdcio, acabem recorrentemente por apelar, com mais ou
menos intensidade, & vontade contratual como elemento insubsti-
tufvel de ponderacéo.

Na economia do art. 437.°/1, tal € importante, ndo s6 para
determinar quais ou que tipo de alteragdes de circunstincias dio
lugar as consequéncias af previstas, como para apurar o que sejam
0s “riscos préprios do contrato”, no dmbito dos quais tem de reger
integralmente o respeito pelos compromissos assumidos.

16. A alteraciio das circunstincias e os “principios da
boa fé”

Mas, como é 6bvio, s¢ o principio da autonomia privada se
encontra implicado na compreensfio da “alteracfio das circunstan-
cias”, ele ndo chega para fundamentar a modificaco ou resolugio
dos contratos ao abrigo do art. 437.%/1. E que, tal qual decorre,
tanto da licBio, por exemplo, de MANUEL DE ANDRADE, como do
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projecto de VAZ SERRA, atrds recordadas, essas modificacio ou
resolucdo ndo carecem de ser hipoteticamente queridas por ambas
as partes. Basta que a boa f¢ as possa impor.

O conceito de boa f& € essencial. Abreviando, cremos que o
art. 437.°/1 pretende, no seu nicleo, corresponder a imperativos
indeclindveis de justica, traduzidos, na técnica da lei, se bem que
algo equivocamente, pela expressdo “principios da boa fé” ().
Assim, considerando o respeito pela vontade das partes, estd sobre-
tudo em causa saber se € exigivel, face & justiga contratual, a manu-
tenc@o das obrigacbes assumidas ante uma modificagio anormal
das circunsténcias. Responde a lei, afirmando que nfio hi exigibi-
lidade de tais obrigacdes, se ela afectar gravemente “os principios
da boa fé”. A prova positiva de uma dada vontade das partes nesse
sentido — mesmo que hipotética — ndo € portanto requisito da
aplicac@o do art. 437.%1.

Isto reveste-se da méxima importdncia na determinacdo do
raio de intervengio do preceito.

A mexigibilidade do cumprimento ocorridas certas vicissitu-
des de monta no “ambiente” do contrato estd assim associada, na
lei, & ponderaca@o dos principios da boa fé. Naturalmente que essa
ponderacio ndo estd isenta de dificuldades. Mas este € 0 &mago do
art. 437.%/1.

Deste modo, mais ou menos bem redigido, o art. 437.%1 con-
tém um conjunto de nogdes e locugdes organizadas numa rede de
significados reciprocamente referenciados, cujo niicleo € consti-
tuido pelos principios da boa fé.

Para a concretizacio dos “principios da boa fé” a que apela o
legislador no art, 437.°/1, a doutrina da confianga sé pode ser de
préstimo limitado. Desde logo: a proteccéio das expectativas da parte
lesada na manutencdo de certas circunstincias € susceptivel de coli-
dir frontalmente com a confianca da contraparte na solidez das obri-
gacoes assumidas. Nem sempre aquilo em que uma das partes con-
fia € relevante, do mesmo modo, para a outra em termos de concitar
nela uma crenca ou um investimento andlogos. Além de que, deri-
vando a frustracfio da confianca do lesado na manutengZo de certas

(%% Cfr. ManueL CarnelRG Da Frana, Teoria da Confianca e Responsabilidade
Civil, cit., pp. 860 ss, e especialmente pp. 863 ss, n. 966,
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circunstancias, verificadas ao tempo da celebragfio do conirato, de
razdes alheias a esfera de dominio ou controlo da outra parte, seria
certamente impossivel ou irrazo4vel imputar a esta ultima essa frus-
tracAo para justificar a inexigibilidade dos seus direitos (%!).

Pensamos que a dimensgo axioldgica essencial a que d4 corpo o
art. 437.°/1 € a da justica objectiva na relagdo entre os agentes juri-
dicos (). Uma justica a que niio € certamente alheia a representagio
das partes, mas que €, ainda assim, essencialmente, “a justi¢a do
contrato”. Precisamente porque as representagdes das partes podem
influir no juizo de justica (ante uma alteracio) a locugio “boa [€” —
com a conotagdo subjectiva que ineliminavelmente contém — faz,
em certa medida, sentido e se apresenta defensavel (%%).

A boa fé a que apela o art. 437.%/1 opera assim uma forma de
sindicincia intra-sistemdtica sobre as situagdes de facto contratuais
objectivamente injustas. Ha-de ser, portanto, A concep¢do material
de justica — ao suum cuique tribuere — que o intérprete-aplicador
deve recorrer para concretizar o critério apontado pelo legislador
quando manda atender aos principios da boa f¢€.

17. Requisitos e condicdes da invocabilidade da “alte-
racdo das circunstincias” nos contratos de gestio
de carteira com promessa de devolucdo de quan-
tias pelo banco

Estamos agora em condigdes de focar de modo mais preciso a
questdo colocada. O problema da invocabilidade do art. 437°/1 nos
contratos de gestio de carteiras em que o banco tenha assumido a

{51} Pode confrontar-se, para uma aproximagao geral ao requisito da timputagiio da
confianga, de novo, MaNUEL CARNEIRO DA Frapa, Teoria da Confianga ¢ Responsabilidade
Civil, cit., pp. 655 ss, 601 ss, 741 ss, € passim.

(%) Cfr. o nosso Teoria da Confianca e Responsabilidade Civil, cit., pp. 860 e ss,
onde, inter alia, sublinhamos que a boa fé niio se conexiona necessariamente com a viola-
¢io de deveres de conduta e pode dela emancipar-se, como se manifesta, tante no abuso
do direito, como na “alteracéo das circunstincias”.

(®) Chamando a atengfo para este ponto ja o nosso Teoria da Confianca e Res-
ponsabilidade Civil, cit., por exemplo, pp. 462 ss, e p. 865.

Deste modo, ndc subscrevemos incondicionalmente as consideragSes de OLIVEIRA
AScENsAOC em “Onerosidade Excessiva por “alteragfo das circunstdncias’™, cit., pp. 636-637.
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promessa de devolucio do capital, acrescida ou nfio de dada remu-
neragdo, tem vdrias vertentes. Interessa certamente saber se pode
haver uma exigibilidade antecipada dos valores entregues pelo
cliente (através, designadamente, da liquidagio da carteira de titu-
los em seu nome adquiridos com o seu dinheiro). O que pode cer-
tamente admitir-se, sujeitando-se embora o cliente a uma liquida-~
¢80 da sua propria carteira de titulos pelo valor de mercado ao
tempo dessa celebragio (res perit domino): se num contrato de ges-
tho de carteira, o interesse primordial é, e nfio pode deixar de ser,
o do titular do patriménio, este poderd dar, em principio, por finda
a relacdo de administrago com o banco quando lhe aprouver.

Mas o problema posto concretiza-se principalmente em saber
s¢ pode o banco, com base no art. 437.%1 do CC, eximir-se, total
ou parcialmente, ou definitiva ou temporariamente (nomeada-
mente mediante uma moratéria), ao cumprimento das obrigacdes
de devolugdo do capital (ou de uma dada remuneragio dele) que
tenha assumido perante os seus clientes: alegando, para o efeito,
uma crise financeira global, verificada supervenientemente 3 cele-
bragdo de tais contratos, que produziu uma perda acentuadissima
de valor dos activos dos seus clientes (que lhe competia gerir),
assim como dos préprios activos do banco, porventura necessarios
para o cumprimento de tais obrigagdes.

Tudo depende da alegag@o e prova dos elementos constitutivos
da previsio legal do aludido preceito, cujo 6nus impende sobre o
banco.

De acordo com o art, 437.°/1, ha trés elementos principais a
considerar: (i) a verificagio de uma alteragio anormal das circuns-
tdncias em que as partes alicergaram a decisfio de contratar; (ii) ndo
coberta pelos riscos proprios do contrato; e (iii) a nfio exigibilidade
ao lesado, em consequéncia dessa modificacfio, das obrigagdes por
ele assumidas face aos principios da boa fé.

O esforgo analitico da sua consideragio separada niio deve
olvidar que todas as nogdes e locugdes do art. 437.%/1 se referen-
ciam e influenciam mutuamente em torno de um nicleo principal
(constituido pelos principios da boa f€). Por isso, sdo inevitdveis
sobreposi¢Ses e alusdes cruzadas.
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18. A crise financeira como uma “grande alteracio de
circunstancias”

Antes de mais, importa verificar a existéncia de uma “altera-
¢io anormal das circunsténcias” presentes ac tempo da celebragio
dos contratos que o banco celebrou com os seus clientes.

O intérprete-aplicador encontra-se colocado diante de uma
expressfo dotada de uma enorme indeterminacio, susceptivel por
isso de abranger, consoante os casos, uma multiplicidade de situa-
¢Oes sobre as quais qualquer uma das partes alicercou a sua deci-
sdo de contratar (circunstincias familiares, do dominio da natu-
reza, contingéncias proprias do ramo de actividade a que se dedica
ou em jogo no contrato, etc.).

Dada essa variedade, e considerado concomitantemente o
facto de muitas dessas circunstdncias pertencerem & esfera de vida
de cada um dos contraentes, pode, no caso concreto, suscitar-se a
divida de saber se algumas delas consentem a intervengéo no con-
trato ou pertencem, antes, a zona de risco exclusiva de uma das
partes. Nio é, por isso, de estranhar que ganhem hoje crescente
acolhimento orientagdes que procuram uma maior concretizagio
dos critérios de distribuicio dos riscos contratuais, que conferem
prevaléncia a outros instrumentos dogméticos para esse efeito mais
precisos, € que procedem como que a uma desarticulagéo, depura-
¢fo ou desmembramento das hipéteses de alteragdes das circuns-
tancias (64).

Contudo, as modificages bruscas das condicionantes *“gerais”
da coexisténcia social estio para além do dmbito geral destas ten-
déncias. Como se disse, elas sempre proporcionaram, historica-
mente, exemplos firmes de “alteragiio anormal de circunstancias”.
Entre as 4reas mais seguras dela conta-se certamente a “modifica-
¢do brusca das condicionantes estruturais da coexisténcia social”.

Estas também chamadas “grandes™ alteracOes de circunstin-
cias (°%) podem ser de natureza politica, social ou econémica. Pela

(%9 Cfr., por todos, FLUME, Das Rechisgeschilft, 4.7 edicfo, Springer Verlag, Ber-
lin, New York, etc., 1992, pp. 494 ss.

Nesta tendéncia se inscreve também o esforgo de Baptista MacHADO, “Risco con-
tratual e mora do credor”, in Obra Dispersa, 1, Braga, 1991, pp. 257 ss.

(%) Para a terminologia, cfr., de novo, FLumg, ibidem.
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sua fndole sfio gerais e normalmente alheias a condutas ou esferas
de influéncia das partes, a cujo dominio escapam completamente.

Por isso, 0 risco da sua ocorréncia niio deve onerar unilateral -
mente um dos sujeitos, deixando incélume a posi¢io do outro. Por
isso ainda, se justifica a intervencéo judicial no contrato de modo
a corrigir os desequilibrios que tenham surgido: afinal, tais dese-
quilibrios provém entfio de uma esfera que é concludentemente
“neutra” a qualquer das partes.

As “grandes” alteragbes das circunstincias, enquanto alteracies
globais dos pardmetros fundamentais da coexisténcia social, sdo na
realidade um risco de todos, a que todos estdo sujeitos, a cujos
danos ninguém pode pretender eximir-se & custa de outrem e qite
ndo devem conduzir a permitir beneficios integrais a uma das par-
tes com prejuizo da outra. Ndo devem, portanto — reitera-se —,
sacrificar exclusivamente os interesses de uma das partes num con-
trato.

Isto posto, coloca-se a questdo de saber se a actual crise finan-
ceira representa uma “grande” alteracio das circunstincias. No
actual cendrio hd muitas incégnitas que tornam diffcil ao jurista
uma resposta concludente. A ciéncia econémica terd aqui um papel
relevante e insubstituivel, por, sobretudo retrospectivamente,
poder indicar com maior precisfio as caracterfsticas da crise e os
factores que a desencadearam.

De todo 0 modo, a forma, inopinada e profunda, como a actual
crise eclodiu, com a surpresa de muitos ou de quase todos, mesmo
especialistas, parece apontar nesse sentido. Entre os factores a pon-
derar, ha que considerar a dimensdo da sua ocorréncia, a sya nio
antecipabilidade generalizada e o facto de radicar em causas inter-
dependentes multiplas que ultrapassam o poder de actuacio e
influéncia dos actores econdmicos singulares (por mais poderosos
que sejam) e se projectam mesmo, como crise global, para além
dos limites dos paises ¢ das vdrias zonas econémicas do planeta.

Embora falte ainda o distanciamento que € condigiio de uma
andlise mais esclarecida, é j4 opinido comum, largamente difun-
dida em diversissimos meios, que a crise econémica e financeira
que actualmente se vive constitui um acidente anormal, estrutural
e grave na evolu¢do que a economia mundial vinha experimen-
tando. Por outro lado, essa crise surgiu surpreendendo tudo e
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todos. Mesmo os mais reputados estudiosos da drea néo puderam,
ndo conseguiram ou nfio souberam prevé-la.

A sua dimensdo tem trazido recorrentemente 2 ribalta a corpa-
ragio com a “grande depressdo” de 1929, Nesta, os recursos finan-
ceiros ficaram fortemente comprometidos. Assim, na Alemanha da
época, a doutrina que anos antes tinha rejeitado a modificagéo ou
resoluciio dos contratos com recurso 3 alteragdo das circunstincias,
recorreu entdo ao pensamento que tinha inspirado a antiga rebus sic
stantibus para evitar a summa injuria que seria exigir o estrito cum-
primento das obrigagdes assumidas antes da eclosfio dessa crise.
N3o se importando de, se necessdrio, proceder contra legem, como
quando admitiu a revalorizacio monetdria em ruptura frontal e
aberta com o principio do nominalismo monetério (%).

Este precedente serve para sufragar que, hoje como ento, a
natureza, a dimens#o, as causas € os efeitos globais da actual crise
financeira, ao transcenderem em muito a esfera de actuagio e de
controlo dos agentes econdmicos, pode perfeitamente representar
umna alteragiio anormal das circunstincias presentes ao tempo da
conclusio dos diversos contratos celebrados pelos sujeitos; tam-
bém os contratos de gestio de carteiras. O maior ou menor €xito
que as intervengdes de estabilizagdo financeira anunciadas, de
cariz estadual ou nfo, possam vir a ter nfio evita nem torna inutil
essa apreciacio.

19. Os riscos préprios do contrato

Nestes coniratos, presente uma alteracio anormal das circuns-
tincias, cabe ao banco que dela se queira prevalecer junto dos seus
clicntes demonstrar que as consequéncias da actual crise financeira
nfio estavam cobertas pela distribuicio do risco inerente a tais con-
tratos. S6 entio se pode aplicar o regime do art. 437.1.

No caso de ter sido estipulada uma promessa de devolugéo ou
remuneracdo minima do capital administrado, pergunta-se se o
risco da crise financeira deverd correr pelo banco.

(%) Cfr., entre nés, sobre esta jurisprudéncia da revalorizagfio monetéria, MENEZES
CornerRo, Da Boa Fé, cit., 11, pp. 1022 ss.



CRISE MUNDIAL E ALTERACAO DAS CIRCUNSTANCIAS 685

Na verdade, tendo em conta a natureza de tais contratos e o
facto de, segundo o tipo respectivo, o risco da desvalorizacio de
uma carteira pertencer, em principio, ao cliente, ndo parece poder
excluir-se liminarmente que, ocorrida uma crise como a presente,
0 banco, na medida em que € ou seja também alheio aos seus efei-
tos, tenha de se manter incondicionalmente vinculado a uma obri-
gaco de devolugdo e/ou remuneracgio do capital.

Estd em causa a interpretagfio do que seja o dmbito dos “riscos
proprios do contrato”, pois estes recortam, segundo o art, 437.%/1,
0 espago da relevincia da alteragfo das circunstincias.

Ora, quando um banco subscreve, num contrato de gestdo de
carteiras, uma promessa de devolugio do capital ou se vincula ao
pagamento de uma certa retribuigfio, tal configura uma estipulacdo
contratual de risco, mediante a qual ele assume sobre si uma con-
tingéncia que, segundo o que € préprio do tipo contratual esco-
lhido, deveria ser suportada na esfera jurfdica do cliente.

Assim sendo, e considerando, por outro lado, a magnitude ¢ a

. hdo antecipabilidade de uma crise financeira como a presente,
pode perfeitamente colocar-se a ddvida, face a uma estipulacdo
dessa natureza, sobre qual a dimens&o ou medida do risco que &
curial imputar-se ac banco.

Impde-se recordar aqui que, segundo o critério inequivoco da
lei — tenha-se em mente o art. 336.° do CVM —, uma estipulacio
desse tipo ndo desfigura os tragos do contrato como contrato de ges-
130 de carteiras nem altera a sua natureza; pelo que um compro-
misso destes deve considerar-se ter sido querido (apenas) num qua-
dro de estabilidade econémico-financeira em que seja previsivel ou
expectavel a obtencdo, para o banco, de uma certa rentabilidade
minima da carteira do cliente (que ele pode, por isso, prometer
razoavelmente ao cliente); sentido este que parece incontorndvel no
caso de existirem, em simultineo, cldusulas contratuais que onerem
o cliente com o risco da flutuagfo ou depreciagéio dos valores inte-
grantes da sua carteira, pois sé desse modo poderiio compatibilizar-
-se tais disposi¢Bes contratuais entre si. A assungéio do risco corres-
ponde, entlto, como dissemos, a uma garantia de desempenho
dentro de certo quadro de circunsténcias.

Por outras palavras: de uma promessa como a aludida nfo se
infere, nem pode inferir, que o risco de uma crise financeira como
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a presente ndo possa ser relevante, por exemplo, para o banco pre-
tender uma moratdria no seu cumprimento ou uma mitigacdo do
quantum da promessa. Uma vinculacdo desse tipo ndo permite
concluir (aprioristicamente) sobre a medida do risco assumido
pelo banco ou que por ele deva ser assumido se sobrevieram cir-
cunstincias com os quais ele nfio contou ou néo podia, razoavel-
mente, contar.

Cremos que, ao menos do ponto de vista do declarante, os
riscos assumidos por um banco através de uma promessa de
devolugio do capital se encontram naturaliter conexionados
com a razoabilidade econdmica e empresarial da assuncio de tal
obrigagdo, devendo este facto influir na referida interpretagio.
Uma vinculagio desse género deve considerar-se inserida no
contexto de uma dada politica comercial. Ao aceitd-la, o banco
certamente se orientou segundo critérios minimos de racionali-
dade empresarial (¢7), sendo, por isso, razodvel admitir que ris-
cos como os da actual crise financeira global se encontram fora
do seu ambito e eficdcia. Nenhum banco se quer constranger a
riscos anormais que nfio possa minimamente prever, prevenir ou
condicionar.

H4, naturalmente, o argumento de que os clientes podem ter
compreendido que essa cldusula os protegeria fosse qual fosse o
estado e a circunstincia dos mercados financeiros.

Mas ¢ preciso notar que o cardcter anormal e imprevisivel das
modificagBes ocorridas exclui também, por definigio, qualquer
compreensio dos clientes no sentido de lhes ser assegurada uma
proteccdo face a crise financeira e aos seus efeitos, entretanto
sobrevindos. Considerando a indole dos contratos por eles celebra-
dos — contratos de gestfo do patriménio — e o tipo de riscos que
deles fluem, normalmente, para os titulares das carteiras, nio s6
nio pode admitir-se que os clientes tenham representado positiva-
mente beneficiarem de uma promessa de manutengéo dos seus

(57 O conceito € hoje, legal, e a sua observancia corresponde a um dever dos admi-
nistradores (cfr. o art. 72.%2 do Cé6digo das Sociedades Comerciais). Sobre esta nogio e a
sua articulagio com os deveres dos administradores pode ver-se MANUEL CARNEIRO Da
Frapa, “A business judgment rule no quadro dos deveres gerais dos administradores”, in
A Reforma do Codigo das Sociedades Comerciais — Jornadas em Homenagem ao Pro-
fessor Doutor Raul Ventura, Coimbra, 2007, pp. 61-102.
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valores perante uma crise que também ndo anteciparam nem
podiam antecipar, como ndo se apresenta aceitdvel que, conside-
rando a sua ocorréncia, possam “razoavelmente” (%) pretender
considerar-se agora protegidos por cldusulas que, afinal, niio foram
pensadas para um cendrio de crise como o actual.

Isto significa que a “grande alteragdo das circunstincias” em
que todos — clientes, bancos, outras instituigdes — mergulharam
pode escapar perfeitamente 2 distribuigdo expressa ou tacitamente
contratualizada do risco entre clientes e bancos em contratos como
0s contratos de gestdo de carteiras.

O que serd tanto mais justo e equilibrado quanto os clientes
tenham tido a consciéncia de celebrarem contratos “com risco”, e
contado com a possibilidade de que a sua carteira de activos podia
sofrer desvalorizages face a variagBes anormais imprevisiveis
dos mercados em que fossem negociados os valores mobiligrios
~ investidos.

Nessa hipétese, o sentido dos contratos por eles celebrados
com o banco dificilmente € susceptivel de ser desenvolvido, com-
plementado ou integrado — para além do contetido possivel con-
sentido pelo teor das declaracbes negociais efectivamente emitidas
—, por forma a extrair deles, em nome da razoabilidade, uma pro-
tecglio dos clientes perante um cendrio que ndo era de todo tido
como provével e antecipdvel & data da sua celebragio.

Pode, portanto, dizer-se que, num contrato de gestao de cartei-
ras, se na altura do cumprimento da obrigagfo de devolugdo ou
remuneracio do capital pelo banco ao cliente as consequéncias,
para aquele, desse cumprimento ultrapassam o grau de risco que o
contrato podia razoavelmente (pretender) regular ou determinar, a
exigibilidade, incondicionada e integral, dessa obrigag¢do ao banco
nao corresponde a um risco proprio do contrato que afaste a apli-
cabilidade do art. 437./1 do CC.

(%) A razoabilidade &, juridicamente, um conceito forte, ligado 2 Jjustiga, As regras
praticas (do agir humano) e  justificacio das decisdes jurfdicas. Vide j4 Luis REcasens
Siches, Experiencia juridica, naturaleza de la cosa y Logica “razonable”, México, 1971,
pp. 325 ss.
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20. A inexigibilidade do cumprimento das obrigacdes
face aos principios da boa fé

Afastado o 6bice que a distribuigdo contratual do risco possa
levantar 2 intervengdo do art. 437.%/1, saber se as consequéncias do
preceito se aplicam, ou nfio, depende de averiguar se existe uma
inexigibilidade do cumprimento pontual e/ou integral das obriga-
¢des assumidas pelo banco, considerando os principios da boa fé.

Esta questio apenas se colocard com autonomia no caso de o
risco contratual, fixado por interpretaciio ou integracéio, se dever
considerar confinado aos riscos previsiveis ou naturais do negdcio
celebrado.

De facto, a interpretacdo e a integracdo deverdo preceder a
aplicacdio do art. 437.%1, pois proporcionam uma solugdo “intra-
contratual”, atenta a todas as particularidades do caso, para o pro-
blema da alteragfio das circunstincias. Aquele preceito constitui,
pelo seu fundamento, uma ultima ratio que cobre o espago que
transcende as possibilidades hermen&utico-integrativas do con-
trato. '

Neste ponto, tudo se simplificara,

Com efeito, como se disse, entre as dreas mais seguras de alte-
racdes de circunstincias nio cobertas pelos riscos préprios do con-
trato estd, certamente, a modificacfo brusca ¢ profunda das condi-
cionantes gerais da coexisténcia social. Ndo sendo provivel ou
antecipavel a sua ocorréncia, escapard também com facilidade as
malhas da interpretacfo-integracio.

Neste quadro, importa recordar que, pela sua natureza, as
“srandes” altera¢bes de circunstincias s3o um risco de todos aque-
les que integram a comunidade social, a que todos os seus mem-
bros estio sujeitos e a que ninguém pode pretender eximir-se ou
escapar inc6lume ¢ sozinho.

Essas alteragBes ndo devem, por isso, onerar exclusivamente
uma das partes num contrato por elas afectado. Pretendé-lo seria
contrdrio 4 boa fé. Consubstanciaria, mesmo, um auténtico abuso
do direito que uma das partes viesse exigir as obrigacdes assumi-
das pela outra sem se dispor ela prépria a arcar com o risco que
também lhe compete. {O abuso do direito consubstancia no seu
cerne uma simples excepcdo 3 exigéncia das obrigactes assumidas
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perante uma grande alteracfo das circunstincias. Ora, o art. 437.°/1
vai mais longe: permite a parte lesada resolver o contrato ou modi-
fica-lo segundo juizos de equidade.)

Se hé razdes que — em nome da justica do contrato que essen-
cialmente inspira o instituto da alteragio das circunstincias —
podem legitimar uma interveng&o nos acordos validamente cele-
brados, essas razdes terdo de ser, antes de mais, as que provéem de
uma esfera “neutra”, que as partes nfio podem influenciar e cujos
riscos constituem, de algum modo, o preco a pagar pela sua inser-
¢do numa comunidade humana ampla.

Nesse sentido, representando a crise financeira uma alteracfo
das circunstincias deste tipo, a justica contratual elementar impde
que um banco possa também repartir nalguma medida o respectivo
risco com os seus parceiros contratuais. Nada legitima que tenha
de suportar sozinho esse risco.

A jurisprudéncia portuguesa ji se deparou, de resto, nfo hd
demasiado tempo, em consequéncia do movimento do 25 de Abril,
com sitnagdes de ruptura politica, econémica ou financeira —
como a “descolonizagiio”, o fecho da bolsa, ou as nacionalizages
—, mosirando sensibilidade para essas vicissitudes contratuais
(tenham-se ou nio verificado, em concreto, os pressupostos da
aplicagio do art. 437.°/1) (9.

No entanto, nada justifica que perante riscos gerais do tipo que
consideramos, alguns (parceiros contratuais) tenham de carregar
sobre si, integralmente, o respectivo peso enquanto outros ficam
deles eximidos. Perante o género de contingéncias em causa, essa
oneragdo exclusiva seria puramente arbitriria, injusta e valorativa-
mente inconsistente.

Por outro lado, o argumento de que as grandes alteracoes de
circunstancias careceriam antes de mais de uma consideragfo
legislativa genérica e uniformizadora, pelo enorme efeito multipli-
cador que essas contingéncias t8m num nimero muito elevado de
contratos, ndo eximem os tribunais da apreciacio do seu impacto
nos contratos singulares & luz do art. 437.°/1. Cabe-lhes, com
efeito, como tarefa indeclindvel a realiza¢fio da justica contratual

(®) Cfr. aapreciagio de Menezrs Corneiro, “Da alteragfio das circunstinctas”, cit.,
pp. 360 ss, assim como jd Da Boa Fé, 11, cit., pp. 926 ss.
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em cada confrato singular que lhes seja submetido. E néo € o facto
de, na sua decisio, o julgador dever levar em conta todos 0s casos
que meregam tratamento andlogo, a fim de obter uma interpretacao
¢ aplicagfio uniformes do direito (cfr. o art. 8.°/3) que os exonera
dessa misséo: se uma exigéncia de justica conduz & revisibilidade
de um nimero considerdvel de contratos, os tribunais devem reco-
nhecé-la nos contratos sobre que sejam chamados a pronunciar-se,
sem poderem endossar a sua responsabilidade (a incertos) a pre-
texto da conveniéncia de uma resposta legislativa mais abrangente.

Concluindo: a crise financeira, pela natureza da alteragio das
circunstancias que consubstancia, pode originar a inexigibilidade
das obrigacfes assumidas por um banco perante 0s seus parceiros
contratuais, em nome da boa fé.

Esta assercdo de principio pressupde a inexisténcia de uma
violagio contratual ou pré-contratual do banco perante os seus
clientes que justifique outra alocagéo do risco. Uma infracgio que
este tenha hipoteticamente cometido — designadamente, a viola-
¢do do dever de verdade ou de deveres de esclarecimento quanto
aos riscos envolvidos nos contratos de gestio de carteiras que cele-
brou ou uma administrago pouco cuidadosa das carteiras de titu-
los dos clientes — pode implicar uma deslocagao proporcional dos
riscos de alteragBes de circunstdncias conexas com tais infracgfes
para a esfera juridica do banco.

Dir-se-4 que, mesmo néo existindo uma violagéio desse tipo, se
um banco se entregou athures — noutros ambitos da sua actividade
-—a préticas financeiras ilicitas ou de prudéncia duvidosa, ele con-
tribuiu também, de alguma forma, como elemento de uma com-
plexa rede financeira planetdria, para o despoletar de uma crise que
acabou também por se repercutir (num efeito bola de neve) nas
relages com os seus clientes, e que, nessas circunstincias, ndo lhe
deveria ser permitido invocar em seu beneficio o art. 437.%1.

Mas o argumento ndo pode ser absolutizado. Na realidade, o
contributo de eventuais mas préticas de um banco para o colapso
financeiro mundial nfo representa necessariamente um ilicito
perante a outra parte quando ndo tem ligacfio directa ou suficiente
com o respectivo impacto nos contratos celebrados. Ora, se ndo hd
incumprimento de um dever contratual ou pré-contratual, seria
injusto onerar exclusivamente o banco com os efeitos de uma crise.
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Por alguma razéo, o art. 438.° exclui a invocabilidade da alteracéio
das circunstincias apenas em caso de mora.

Por outro lado, importa atender a que a participag¢do de um
banco num descalabro dos mercados financeiros pode ser diminuta
¢, no contexto planetdrio, sem expressdo: sobretudo se as priticas
que se lhe imputem eram generalizadas ¢ o banco n#o tinha peso
no sistema financeiro colapsado. Nessa hipdtese, sfo os préprios
principios da boa fé que o art. 437.°/1 manda considerar a determi-
narem a irrelevincia de tais condutas para efeito de exclusdo da
resolucdo ou modificaciio dos contratos celebrados com os seus
clientes: nao se pode atribuir a uma falha ou ilicito perpetrado pela
outra parte no contrato um efeito desproporcionado de deslocagdo
do risco para a sua esfera quando essa falha ou ilicito ndo tém liga-
¢do minima ou suficiente com a perturbacfo ocorrida. Nesses
casos, uma conduta correcta do banco também ndo teria, de forma
alguma, evitado a “grande alteraco” verificada. E isto que reclama
a justica contratual.

21. Consequéncias; a modificabilidade, perante a
crise, dos contratos celebrados e o principio da
igualdade dos clientes

Os efeitos da “alteragfo das circunsténcias” sfo fungfo do tipo
de perturbacfo criada pelas superveniéncias que afectaram os con-
tratos.

Levando em conta uma divisfo j4 cldssica, pode considerar-se
que, perante a crise financeira, a manutencdo de certas obrigacoes
assumidas pelos bancos face aos seus clientes & susceptivel de criar
uma “imparidade” ou desequilibrio entre as partes. Mas, além
disso, pode ser que a finalidade de tais contratos — por exemplo,
de gestio de carteiras — fique posta em causa, quer para o cliente,
quer para o banco. Temos, portanto, consoante as perspectivas,
quer um desequilibrio de equivaléncia das prestacdes, quer uma
frustracio, ao menos em boa medida, do fim contratual (A[quiva—
lenzstdrung ou Zweckvereitelung).

A natureza da perturbagio condiciona os efeitos da alteragfo.
A modificacio tem precedéncia sobre a resolucéio do contrato.
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financeiros, que haja confiado a um banco a gestdo de certa car-
teira. :

De todo o modo, perante alteracdes deste tipo e natureza,
parece que o banco estd vinculado a um principio de igual trata-
mento de todos os seus parceiros contratuais. As diferenciagdes
entre eles t&m de ser proporcionadas a diversidade dos tipos con-
tratuais e das situagfes concretas dos clientes envolvidos. Néo
pode haver discriminagio de pessoas e de interesses.

O principio da igualdade desemboca na necessidade de pon-
derar, em termos colectivos e globais, todos os contratos de dado
género, celebrados por um banco, que venham a ser afectados por
uma “grande altera¢do das circunstincias”. Este ndio pode privile-
giar um cliente — ou um conjunto deles --, honrando para com
ele(s) os seus compromissos, se com isso prejudica ou pde em
causa as posi¢des dos demais clientes (que se encontram em situa-
¢éo andloga).

Na hipétese descrita, os clientes de um banco encontram-se
como que integrando uma “comunidade de perigo”. Sobrevinda
uma crise financeira, discriminacdes entre eles sdo inadmissiveis.
Nenhum deles pode pretender ser beneficiado relativamente aos
demais (") e ndo deve poder sair dessa comunidade perigo com
prejuizo dos demais. Por isso, perante esta crise que o afecta, as
decisdes que o banco possa tomar de solver compromissos face
aos clientes tém de ser exercido segundo os ditames da justica dis-
tributiva, de acordo com padrdes de coeréncia e proporcionali-
dade de conduta; sob pena de responsabilidade da respectiva admi-
nistragdio ao abrigo do art. 79.° do Cédigo das Sociedades
Comerciais, para cuja densificacio os principios da igualdade e
proporcionalidade se tornam imprescindiveis, ou face ao art. 78.°
do mesmo diploma, caso a satisfacéo prioritaria ilegitima de alguns
credores ponha em causa, verificados os requisitos desse preceito,
o interesse de outros.

Por outro lado, se estd consentido a um banco, numa fase nio
insolvencial, invocar a excepcfio da alteragdo de circunstincias
para se eximir ao cumprimento — tempordrio ou definitivo (par-
cial) — de certas obriga¢Ges em que incorreu perante os seus clien-

(™) Ressalvadas as diferengas de género entre os clientes.
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tes, a sua conduta deverd ser orientada por critérios de prudéncia
e diligéncia, destinados a minimizar prejuizos para os clientes.

Dentro destes pardmetros, a intervengao do instituto da altera-
¢do das circunstincias podera justificar-se, em conformidade com
os valores que o inspiram, perante uma ponderacdo das conse-
quéncias de wma decisdo sobre a matéria ('),

De facto, convém considerar que a alternativa a aplicacdo da
alterago das circunsténcias pode ser, em tiltima instincia, a insol-
véncia da institnicfo devedora. Com efeito, a aplicabilidade do art.
437.°/1 as situacOes sub iudice, atenta a margem de avaliacfio que
esse preceito introduz e a flexibilidade das consequéncias que per-
mite, € susceptivel de representar uma aprecidvel vantagem para os
clientes de um banco por comparacio com solugdes mais rigidas
do direito da insolvéncia que porventura tivessem de convocar-se,
caso se pretendesse que a exigibilidade pelos clientes de obriga-
coes assumidas pelo banco fosse irrestrita ¢ ndo excepciondvel
com a alteragdo das circunstincias. Pois no caso de uma liquidagfo
insolvencial os clientes possivelmente também n#o teriam oportu-
nidade de ver satisfeitos, a0 menos em parte, os seus créditos por
insuficiéncia patrimonial do banco devedor.

No actual quadro de crise, o art. 437.%/1 do CC pode assim
constituir, ainda que paradoxalmente, um remédio providencial
para a salvaguarda dos interesses dos clientes ¢ a minimizagao dos
seus danos.

Porto, Lisboa, Maio de 2009

("y Sobre a ponderagfio das consequéncias da decisfio como critério metodoldgico,
desenvolvidamente, CASTANHERA NEVES, Metodologia Juridica, Coimbra, 1993, pp. 196 ss.
Um apentamento ainda, v.g., em MANUEL CARNEIRO DA Frapa, Teoria da Confianca e Res-
ponsabilidade Civil, cit., pp. 354 ss, n. 352.






