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Introducdo. Razdo de ordem

Os mercados de capitais, enquanto sistemas organizados e estruturados de recolha
e canalizacdo directa da poupanca para o investimento produtivo ou de redistribui¢do do
risco, desempenham um papel insubstituivel no desenvolvimento econémico e social
das nossas sociedades. O desenvolvimento do mercado de capitais portugués na dltima
década e meia é assinalavel. Os inUmeros desenvolvimentos organizativos, tecnoldgicos
e regulamentares realizados ao longo destes Gltimos quinze anos! colocaram o mercado
portugués de derivados apto a responder as solicitacbes dos investidores, sejam eles
nacionais ou estrangeiros, particulares ou institucionais. O grande desafio de hoje € o da
liquidez e o da concorréncia entre pracas financeiras. A globalizacdo cria diversos
desafios de concorréncia entre os mercados, possibilitando cada vez mais o
investimento nos locais onde a rendibilidade ajustada pelo risco é maior. A existéncia
de um mercado comum europeu, a intervencdo activa e adequada dos 0Orgaos
legislativos comunitérios e as actividades dos organismos supranacionais de supervisao
(v.g. a IOSCO), desempenham todos um incontornavel papel na internacionalizacdo dos
negocios celebrados nestas “pracas”.

Sempre que estas operacOes apresentem contactos relevantes com mais do que
uma ordem juridica estadual, coloca-se, entre outros, o problema da determinacdo do
Direito estadual aplicavel. Esta tarefa é geralmente deixada a cargo das normas de
Direito internacional privado de cada Estado. No dominio da Unido Europeia, e com o
fito de ultrapassar as dificuldades inerentes aos critérios especificos de Direito
internacional privado de cada Estado-membro, decidiu-se proceder a uma unificacdo do
Direito de Conflitos geral em matéria de contratos obrigacionais. Falamos da
Convencdo de Roma sobre a Lei AplicAvel as ObrigacGes Contratuais e do
Regulamento Roma | que vem a substituir esta Convencéo a partir do proximo dia 17 de
Dezembro de 2009. Sera ainda de atentar, no dominio contratual, ao Direito de conflitos
da Convencdo da Haia sobre a Lei Aplicavel aos Contratos de Mediacdo e a
Representagao, de 1978.

O escopo do presente trabalho é o da abordagem da problematica especifica da
regulacdo juridica destas operacdes internacionais, em particular, do problema da
determinacdo do Direito aplicavel pelos tribunais estaduais aos negdcios internacionais
relativos a instrumentos financeiros derivados. No capitulo primeiro faremos uma breve
apresentacdo destes instrumentos, procurando identificar e caracterizar as diferentes
tipologias e alguns dos aspectos mais cardinais do seu regime juridico. O capitulo
segundo centrar-se-a em dois aspectos nucleares ao nosso tema: (i) a determinacéo do
direito aplicavel aos negdcios celebrados nos mercados de derivados, quer nos mercados
organizados quer nos mercados OTC; (ii) a determinacdo do direito aplicavel aos
contratos celebrados entre investidores e intermediarios financeiros. Cientes da
relevancia do Direito transnacional na regulacdo destas operacdes - em grande parte por
se tratar de um sector da actividade econdmica muito marcado pela observancia de usos
e costumes e, também, pela elevada padronizacdo do contetdo dos contratos OTC que
assentam, amidde, em modelos contratuais elaborados por associacfes e organismos
profissionais - individualizaremos um terceiro capitulo dedicado, ainda que
sumariamente, a identificacdo e analise das principais regras autbnomas que podem
conformar estas relagdes juridicas e relevar, designadamente, num contexto alternativo
de resolucdo do litigio por recurso a arbitragem.

! Note-se que a bolsa de derivados do Porto foi inaugurada em Junho de 1996.



1. Derivados
1.1 Nogao. Fontes normativas

Designam-se por derivados os instrumentos financeiros resultantes de contratos a
prazo que se estruturam por referéncia a uma realidade primaria a que se chama de
“activo subjacente”?. A principal caracteristica associada a esse activo devera ser a da
sua oscilacdo financeira, ficando o valor do instrumento derivado na dependéncia do
valor futuro do activo subjacente. E, pois, o risco financeiro que exprime a verdadeira
natureza deste instrumento e que o distingue dos demais contratos a prazo. Os activos
subjacentes sdo hoje praticamente ilimitados, incluindo valores mobiliarios (v.g.,
accOes, obrigacdes), instrumentos monetarios (v.g., papel comercial), divisas (v.g.
cambios euro/dolar, dolar/iene), indices financeiros (v.g., PSI120, Dow Jones, S&P 500)
e econdmicos (v.g. Eurozone HICP inflation index), mercadorias, taxas de juro, de
inflagdo e, até mesmo, outros derivados (v.g., “swaptions” de divisas)3. Ponto assente é
que se trate de activos tipicamente sujeitos a risco de flutuacdo de valor.

Saliente-se que os contratos de derivados autonomizam-se do seu activo
subjacente: uma vez criados configuram uma nova realidade juridica autbnoma que €
distinta da do activo que lhe subjaz. Esta circunstancia permite, designadamente, a
actuacdo dos investidores nos mercados de derivados sem necessidade de detencéo dos
activos base. Por outro lado, e como refere ENGRACIA ANTUNES, o derivado fica
também, por esta razdo, imune as vicissitudes juridicas do proprio activo, sendo
irrelevante que este padeca de algum vicio ou irregularidade que afecte a sua validade.
Os direitos e obrigacfes adquiridos por virtude da contratacdo deste instrumento serdo,
pois, juridicamente herméticos®.

Note-se que a nocdo de “derivado” ndo ¢ inequivoca. Segundo o Professor
ASCENSAO a ambiguidade é patente e deriva do facto de a expressdo ser utilizada
indiferenciadamente na designacdo ora das condicdes gerais destas operacdes, ora dos
contratos em que assentam, ora das situagdes juridicas que emergem dos referidos
contratos®.

2 Vide GENGATHAREN, Derivatives Law and Regulation, Kluwer Law International, London, 2001, p.5
e ss. Salienta o autor que a maioria das legislacBes nacionais abstém-se de precisar o conceito de
“derivado” porquanto o mesmo compreende um vasto leque de instrumentos financeiros que nao ¢
estanque e cuja elevada profusdo e complexidade inviabiliza a formulac@o de classificacBes estaveis. O
autor aponta, como excepcdo, o caso da Malésia. A seccdo 2 (7) do Banking and Financial Institutions
Act, de 1989, desse pais, determina o seguinte:

a) “derivative instrument” means an instrument the value of which depends upon the value of underlying
indices or assets such as currencies, securities, commodities or other derivative instruments and includes a
derivative financial instrument and a commodity derivative instrument; b) “derivative financial
instrument” means futures, swap, or option contract, or other financial instrument with similar
characteristics but shall not include — 1) all-on balance sheet receivables and payables, including those
that derive their values or contractually require cash flows from the price of some other security or index,
such as mortgage-backed securities, interest-only and principal-only obligations, and index debit
instruments; and 1) option features that are embedded within an on-balance sheet receivable or payable,
such as the convertible feature and call provisions embedded in convertible bonds”.

3 O legislador portugués consagra, no art. 2° n.°1, al. e) e f) do CVM, um catalogo de activos que parece,
atenta a formulacéo dos pontos i) a iii) da referida al. e), fechado.

4 ANTUNES, JOSE ENGRACIA, Os Instrumentos Financeiros, Almedina, Coimbra, 2009, pp. 136 e ss.
5 ASCENSAO, JOSE DE OLIVEIRA “Derivados” in Direito dos Valores Mobiliarios, Separata do
Volume IV, Coimbra, 2003, pp. 49.



A natureza financeira destes instrumentos radica, essencialmente, em dois
aspectos: por um lado, na funcio de gestdo de risco de mercado por via contratual® e
pelo exercicio de uma actividade tipicamente financeira; por outro, pela circunstancia
dos activos subjacentes poderem ser, também eles, instrumentos financeiros’.

Os instrumentos financeiros derivados encontram-se genericamente previstos,
entre nds, no art. 2° n°1 al. c) a f) do CVM. De acordo com este preceito, em
conjugacdo com o seu n°. 2, sdo considerados instrumentos financeiros, entre outros :
“c) os instrumentos derivados para a transferéncia do risco de crédito; d) os contratos
diferenciais; e) as opgdes, os futuros, os swaps, 0s contratos a prazo e quaisquer outros
contratos derivados relativos a: i) valores mobiliarios, divisas, taxas de juro ou de
rendibilidade ou relativos a outros instrumentos derivados, indices financeiros ou
indicadores financeiros, com liquidacéo fisica ou financeira; ii) mercadorias, variaveis
climéticas, tarifas de fretes, licencas de emissdo, taxas de inflagdo ou quaisquer outras
estatisticas economicas oficiais, com liquidacéo financeira ainda que por op¢do de uma
de uma das partes; iii) mercadorias com liquidagdo fisica, desde que sejam
transaccionados em mercado regulamentado ou em sistema de negociacdo multilateral
ou, ndo se destinando a finalidade comercial, tenham caracteristicas analogas as de
outros instrumentos financeiros derivados nos termos do art. 38° do Regulamento CE n°.
1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto; e, por fim, a alinea f) quaisquer outros
contratos derivados, nomeadamente os relativos a qualquer dos elementos indicados no
art. 39° do Regulamento n°. 1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto, desde que
tenham caracteristicas analogas as de outros instrumentos financeiros derivados nos
termos do art.38° do mesmo diploma”.

Ainda que por referéncia ao regime de titularizacdo de créditos, merece especial
atencdo a defini¢do de “instrumento financeiro derivado” constante do art. 2° do n.°2 do
Regulamento CMVM n.° 2/2002 de 17 de Janeiro®: “Para efeitos do presente
regulamento, sdo considerados instrumentos financeiros derivados os que, contratados
isoladamente ou incorporados noutros valores, com ou sem liquidacdo financeira,
tenham como activo subjacente, real ou tedrico, valores representativos de divida ou
direitos de crédito, bem como taxas de juro e divisas, nomeadamente: a) futuros
padronizados, forwards ¢ FRA’s; b) op¢des padronizadas, caps, floors e collars; c)
swaps e swaptions; e d) warrants, warrants autbnomos.

No dominio da legislacdo comunitéria serd de assinalar a Directiva 2004/39/CE,
de 21 de Abril, conhecida como a “Directiva dos Mercados de Instrumentos
Financeiros” ou DMIF®, e 0 Regulamento CE/1287/2006, de 10 de Agosto™°.

6 Cf. FERREIRA, AMADEU JOSE, “Operacées de futuros e op¢des” in separata de “Direito dos Valores
Mobiliarios”, Revista da Faculdade de Direito de Lisboa, Lex, 1997, pp. 121-188 (p. 138). Para o autor, e
com referéncia as operagdes em mercado regulamentado, o termo contrato devera ser entendido no
sentido de haver uma padronizacéo e unidade contratual em que as respectivas clausulas sdo pré-definidas
e aptas a vincular as partes ao negécio pretendido, ou seja, no sentido de um modelo negocial abstracto
apto a gerar uma vinculagdo de natureza juridica. Note-se que o caso muda de figura quando se fale de
transac¢Oes em mercado forward. Os contratos forward., e outros de mercado OTC, oferecem a vantagem
de serem livremente moldaveis a vontade das partes, havendo uma personalizacdo e adaptacdo dos
neg6cios em funcdo das necessidades especificas das partes contratantes.

" Cf. KOLB, Financial Derivatives, Institute of Finance, New York, 1993, p. 2.

8 Publicado no Diario na Republica, 112 série, de 1 de Fevereiro de 2002.

® Publicado no JOCE n.° L1465, de 30 de Abril de 2004, 1-44. Os pontos 4 a 10 da seccdo C do anexo | a
Directiva pretendem enumerar exaustivamente os diversos instrumentos financeiros derivados.

Numa outra nota, serd importante adiantarmos que a DMIF altera substancialmente o quadro da
negociacdo de instrumentos financeiros, incluindo os derivados, procedendo a uma nova organizagdo dos
espacos e organizagdes de negociagdo destes instrumentos. A regra de concentracdo da execucdo das
ordens em mercados regulamentados, possivel na Directiva relativa aos Servigos de Investimento, deixa



1.2 Origem e fungdo econdmica

A logica das operagBes de futuro tem origens remotas. SWAN fa-las recuar a
antiga Mesopotamia, no segundo milénio antes de Cristo. Segundo o autor, era de
prética corrente a emissdo, pelos reis da Babilonia, de instrumentos que atribuiam ao
respectivo portador a faculdade de, uma vez liquidado o respectivo preco, exigir a
entrega de escravos e de mercenarios em data futurall. Existem também relatos, que
remontam ao mesmo milénio, de produtores chineses de arroz que negociavam, com
mercadores estrangeiros, a entrega a prazo de quantidades especificas de arroz a precos
pré-definidos’2. No mundo Greco-Romano surgem mercados dotados de alguma
sofisticacdo, sendo determinados periodos e locais certos para a realizagdo das permutas
e utilizacdo de padrBes monetarios. E, porém, no Japdo feudal do século XVII que
surgem, verdadeiramente, 0s primeiros mercados organizados de futuros. Nesse
periodo, os senhores feudais e os grandes proprietarios rurais recebiam dos seus
arrendatarios, como contrapartida da utilizacdo das terras, pagamentos em espécie sob a
forma de participacdo nas colheitas de arroz. Sendo as colheitas ciclicas e necessitando
os donos das terras de liquidez durante todo o ano, passaram-se a emitir e a vender
instrumentos representativos dos bens. Tais instrumentos eram adquiridos por
comerciantes que, dessa forma, garantiam antecipadamente a compra, a um dado preco,
da quantidade de arroz de que necessitavam. Esses instrumentos eram, muitas das vezes,
negociados entre os préprios mercadores, possuindo um valor préprio e independente,
ainda que associado ao valor do bem subjacente. O reconhecimento da importancia
destes mercados levou, no século XVIII, a que o governo imperial japonés oficializasse
0 mercado de arroz comercializado no livro, surgindo, assim, o primeiro mercado de
futuros. As regras que conformavam entdo o funcionamento desse mercado —
padronizacdo e duracdo pré-determinada dos contratos, registo e liquidacdo das
operacOes através de uma camara de compensacao e prestacdo de garantias as operagdes
efectuadas — aplicam-se, ainda hoje, aos mercados de futuros.

Ja no século XIX proliferam, nos Estados Unidos, uma série de bolsas, situadas
principalmente em Nova-lorque e em Chicago®, visando, essencialmente, a negociacao
de mercadorias agricolas. A volatilidade do preco destes produtos leva os agentes de
mercado a tentarem minorar 0s riscos assumidos. Surge assim, em massa, a contratacao
bolsista a prazo. As necessidades dos produtores s&o acauteladas na medida em que

de ser imposta, abrindo-se lugar & concorréncia entre diferentes espacos e meios de execucéo das ordens,
reconhecendo a DMIF, em paralelo aos mercados regulamentados, dois outros meios alternativos de
negociacdo: os sistemas de negociacdo multilateral e a internalizacdo sistematica. Com o objectivo de
acomodar as alteragdes introduzidas no CVM em consequéncia da transposicdo da Directiva n.°
2004/39/CE (DMIF), a CMVM fez publicar os Regulamentos n.° 3/2007 e n.°5/2007 (ambos publicados
no Diario da Republica, 112 série, de 21 de Novembro de 2007). O primeiro versa sobre os Mercados
regulamentados e sistemas de negociacdo multilateral e o segundo sobre regras de compensacdo e
liquidacdo de operacdes sobre instrumentos financeiros. Esta actividade legislativa acabou por ditar a
alteracdo dos proprios regulamentos das entidades gestoras comunitarias, entre 0s quais as Regras de
mercado harmonizadas da Euronext de Lisboa, (Regulamento | de 23 de Junho de 2009, disponivel em
http://www.euronext.com/fic/000/049/685/496855.pdf ).

10 Publicado no JOCE n.° L 241, de 2 de setembro de 2006, 1-25. O seu art. 37° impde determinados
deveres de vigilancia e supervisdo as entidades gestoras dos mercados regulamentados de derivados. O
seu art. 38° estabelece determinadas condi¢fes para que alguns instrumentos financeiros possam ser
caracterizados como derivados.

11 SWAN, EDWARD, Building the Global Market — A 4000 Year History of Derivatives, Kluwer, The
Hague, 2000, pp.30 e ss.

12 GENGATHAREN, op. cit. p.8.

13 Em 1848 é criada a Chicago Board of Trade, particularmente vocacionada para a transacgdo de
commodities.



http://www.euronext.com/fic/000/049/685/496855.pdf

estes passam a dispor de um instrumento contratual que lhes permite assegurar a
colocacdo dos seus produtos. Por seu turno, 0os comerciantes garantem 0s precos de
compra dos respectivos bens,

Concomitantemente emerge uma nova classe de agentes de mercado constituida
por especuladores — investidores que realizam aplicacGes lucrativas jogando na
antecipacdo da evolucédo futura dos precos. Estes agentes ndo entram, propriamente, no
circuito da comercializacao fisica das mercadorias, limitando-se a assumirem posi¢oes
de risco no mercado. O aparecimento desta nova classe fez urgir a criagdo de
instrumentos de negociacdo padronizados e flexiveis que lhes facilitasse a entrada e
saida do mercado. Padronizam-se, assim, contratos em termos de quantidade, qualidade,
datas de vencimento (que eram normalmente determinadas em fungdo dos ciclos
produtivos das mercadorias subjacentes aos contratos) e local de entrega (a
padronizacéo é feita, neste caso, por referéncia ao custo de transporte da mercadoria)*®.

O risco de crédito associado ao possivel inadimplemento das obrigacbes
assumidas leva a criacdo das camaras de compensacgdo (clearing houses) e a exigéncia
de prestacdo de garantias por parte dos agentes de mercado. Sdo assim criados sistemas
de seguranca (margins), que obrigam o0s agentes de mercado ao pagamento de
determinadas quantias por forma a garantir o cumprimento dos contratos. No inicio do
século XX encontra-se j& implementada toda a logistica operacional que serve 0s actuais
mercados de derivados. Os riscos da variacdo das taxas de juro e de inflacdo -
particularmente acentuados com colapso do sistema de Bretton Woods (1971-1973) que
assentava num regime de cambios fixo — deu azo a criacdo de instrumentos derivados
sobre activos financeiros. Em 1972 é criado o primeiro mercado de derivados
financeiros, o International Monetary Market criado pela Chicago Mercantile
Exchange. O final do século XX, em particular a década de 80, é marcada por um
crescimento exponencial dos mercados de derivados, com a multiplicacdo do tipo de
contratos e de activos utilizados em todas as bolsas do mundo.

Os derivados desempenham, essencialmente, funcbes de cobertura de riscos da
actividade econdmica, de especulacio e de arbitragem?®®. A funcéo de garantia é patente
em diversas operacGes de derivados. Assim, por exemplo, o titular de uma carteira de
valores mobiliérios pode salvaguardar-se dos riscos inerentes as subidas e descidas das
respectivas cotacOes através da celebracdo de op¢bes de compra ou venda; o titular de
uma divida em ddlares pode, através da contratacdo de um swap, prevenir-se contra a
evolucdo desfavoravel da taxa de cambio.

A especulacdo, por outro lado, € cardinal & liquidez das operacfes de mercado.
Note-se que, em grande medida, a cobertura de risco de uma determinada actividade
econdmica depende da circunstancia de haverem investidores dispostos a assumirem, no
mercado, posi¢cdes simetricamente opostas as dos empresarios que pretendem transferir

14vide ASCENSAO, JOSE DE, op. cit., pp. 44 e ss..

15 Vide Bolsa de Valores do Porto, Introdugdo aos Mercados de Futuros e Opcdes, 1994, pp. 39 e ss..

16 Vide quanto as fungdes econdmicas dos instrumentos derivados, inter alia, HUDSON, ALASTAIR, The
Law on Financial Derivatives, 3rd edition, Sweet & Maxwell, London, 2002, pp. 15 e ss.; SANZ
CABALLERO, JUAN IGNACIO, Derivados Financieros, Marcial Pons, Ediciones Juridicas y Sociales,
S.A., Madrid-Barcelona, 2000, pp. 104 e ss.. Para além da cobertura de riscos, o autor frisa a funcdo de
alavancagem financeira (leverage) pela qual o investidor pode maximizar, ainda que com recurso a
capitais proprios reduzidos, a sua participacdo nas variagdes dos activos subjacentes (esta fungdo sera
tanto mais evidente quanto maior for a diferenca entre o valor do capital aplicado e do activo) e a fungéo
de incremento de informacdo pela circunstancia de todas as inten¢des de compra e venda serem reveladas
na presenca de todos os operadores do mercado e simultaneamente difundidas em tempo real a todos os
compradores e vendedores. Pode afirmar-se que esta circunstancia tem uma incidéncia determinante na
criacdo e na justeza dos precos dos activos que se negoceiam em mercado.



esse risco. A existéncia de especuladores tem como resultado imediato um aumento
substancial do nimero de compradores e vendedores no mercado, evitando que cada
hedger esteja dependente das necessidades de cobertura de outros como ele.

A funcdo de arbitragem traduz-se na circunstancia de o investidor explorar
lucrativamente as discrepancias de precos existentes num mesmo mercado ou em
mercados diferentes. Um dos instrumentos utilizados amiude com este intento sdo as
opgdes “americanas” que se caracterizam por poderem ser exercidas em qualquer altura
até a data da sua expiracao, permitindo, assim, ao investidor, tirar partido das diferentes
flutuacdes de preco de um determinado activo durante o periodo de vida da opcéo. No
caso dos mercados de derivados, a sua actuacdo consubstancia-se no aproveitamento de
diferencas de precos praticados entre este e 0s respectivos mercados de base ou no
aproveitamento de diferencas entre contratos semelhantes cotados em bolsas
diferentest’.

1.3 Espécies

Como se observou, o mercado de derivados € um mercado em franca expanséo,
marcado por uma proliferacdo e abundancia de diferentes tipos contratuais, tanto em
quantidade como em qualidade, tornando algo ingrata a tarefa de proceder a
classificacdo de todas as tipologias existentes. O proprio CVM, reconhecendo esta
dificuldade, acaba por consagrar um elenco legal néo taxativo, querendo abranger, para
além daqueles expressamente previstos, “quaisquer outros contratos derivados™ (art. 2°,
n.1, al. e) e f) do CVM). Pese embora a natureza instavel e volatil destes instrumentos a
doutrina tem procurado agrupa-los de acordo com diferentes critérios'®, sendo o
tradicional e mais afamado aquele que classifica os derivados em fungéo do contetido da
posicdo juridico-contratual. Este critério ordena as seguintes modalidades: futuros,
opcoes e “swaps”. Passaremos revista sumaria sobre cada uma destas modalidades, sem
prejuizo de atentarmos a outras cujo relevo juridico-econdmico justifique a mencéo.
N&o pretendemos, contudo, ser exaustivos dadas as razdes supra apontadas.

1.3.1 Futuros

O contrato de futuros é um acordo bilateral em que as partes se obrigam a
comprar/vender, em data futura, um determinado activo subjacente a um preco
previamente estipulado?®. Trata-se de um instrumento padronizado (o contrato consiste
num conjunto de clausulas contratuais pré-elaboradas pela entidade gestora do mercado
e constantes da ficha técnica do derivado), negociado em mercado organizado® e que,

1 DALHUISEN, JAN H., Transnational and Comparative Commercial, Financial and Trade Law, 3"
edition, Hart Publishing, Oxford and Portland, Oregon, 2007, pp. 766 e ss..

18 \/er GENGATHAREN, op. cit. pp.12 e ss, e ANTUNES, JOSE ENGRACIA, op.cit., pp. 138 e ss..

19 Sobre o contrato de futuro ver, inter alia, FERREIRA, AMADEU JOSE, op. cit., pp. 145 e ss;
ANTUNES, JOSE ENGRACIA, op.cit. pp. 152 e ss.; ASCENSAO, JOSE DE, op. cit., pp. 66 e ss.;
PEIXOTO, JOAO PAULO, Funcionamento das Bolsas de Derivados, McGraw-Hill, Lisboa, 2000, pp. 3
e ss.; Bolsa de Valores do Porto, Introducdo aos Mercados de Futuros e OpcBes, 1994, pp.36 e ss..
Noutros quadrantes, GENGATHAREN, op. cit. p.14 e ss.; HUDSON, ALASTAIR, op. cit., p.13;
CHANCE, DON M., An Introduction to Derivatives, 3rd edition, Orlando, 1995, p.5.

20 A circunstancia de ser negociado em mercado organizado implica, juridicamente, a celebracdo de uma
série de contratos conexos, designadamente os que sdo celebrados entre a entidade gestora e 0s membros
de mercado; entre os membros compensadores e 0s membros negociadores e entre o investidor e os
membros de mercado. Tratam-se de verdadeiros contratos-quadro que servem de enquadramento geral
aos diversos contratos que “in concreto” venham a ser posteriormente celebrados entre as partes
envolvidas. Cf. FERREIRA, AMADEU JOSE, op. cit., pp. 127 e ss..



por isso, se torna extremamente fungivel. Dada a sua padronizacéo, a Unica clausula que
fica na dependéncia da vontade das partes é o preco, negociado em funcdo do jogo da
procura e da oferta em mercado. As partes que transaccionam o futuro ndo ficam
vinculadas a compra/venda do activo subjacente associado ao contrato, bastando-Ihes,
para se furtarem a essa compra/venda, compensar as suas posi¢cdes mediante a abertura
de posicdo inversa a detida sobre um contrato da mesma série. Todavia, atingida a data
de vencimento, se algum dos contraentes ainda ndo tiver compensado a sua posi¢éo, terd
de assumir as obrigacGes inerentes ao contrato a executar mediante liquidacgéo fisica ou
financeira®’. No primeiro caso o contrato é executado mediante a entrega fisica do
activo, no segundo, mediante o0 pagamento pecuniario correspondente ao saldo
diferencial entre o preco de exercicio e o preco de referéncia?®>. Na sua maioria, 0s
contratos de futuros sdo compensados antes da sua data de vencimento, estimando-se
que apenas 2% das transac¢Bes sejam concluidas por liquidagéo final?®. Como refere
JOAO PEIXOTO, esta circunstancia faz com que os mercados de derivados ndo sejam
mercados “abastecedores”, mas antes mercados de gestdo de risco?*.

Note-se que no contrato de futuros o risco de incumprimento é praticamente nulo
dada a interposicdo da cadmara de compensacdo entre comprador e vendedor, a
exigéncia, por aquela, da constitui¢do de “margens” ¢ o0 mecanismo adoptado do mark-
to-market (ajustes diarios)?®. O depdsito das margens — um valor monetario que os
investidores depositam numa conta prépria junto da cdmara de compensacao - constitui
a base de toda a estrutura financeira dos mercados de derivados: para além de evitarem
0S prejuizos resultantes do incumprimento, previnem o proprio incumprimento, na
medida em que funcionam numa légica de liquidacdo diaria de lucros/prejuizos.

Outra das vantagens apontadas dos mercados de futuros é a possibilidade de se
manter 0 anonimato dos investidores e ainda os custos reduzidos de transaccdo dos
contratos?,

1.3.2 Opcoes

As opcles sdo contratos a prazo que conferem ao seu titular o direito potestativo
(ndo a obrigacdo) de comprar ou vender, por preco e em (ou até) data predeterminada,
uma certa quantidade de um activo subjacente, contra o pagamento de um prémio®’. O
direito a comprar o activo € designado por “call option”, e o direito a vender por “put
option”. Cada op¢ao pode ser comprada ou vendida o que significa que existem, em

21 Os futuros liquidados financeiramente revestem a natureza de verdadeiros contratos diferenciais.

22 O preco de exercicio corresponde ao valor do activo aquando da celebragdo do contrato; o preco de
referéncia corresponde ao valor do activo no vencimento do contrato.

23 Cf. Bolsa de Valores do Porto, Introducéo aos Mercados de Futuros e Opgoes, 1994, p.37.

24 PEIXOTO, JOAO PAULO, op. cit., p. 4.

% Trata-se de um mecanismos de ajustes diarios de ganhos e de perdas que visa salvaguardar a
integridade financeira do mercado e a solvabilidade dos seus intervenientes. Assim, os titulares de
posicOes abertas de compra e de venda sdo obrigados a depositar diariamente, numa conta aberta junta da
entidade gestora, um montante pecuniario calculado em funcdo das oscilacbes de valor do contrato. Este
calculo é feito por comparacdo entre o preco contratado e o preco de referéncia. Cf. BONNEAU,
THIERRY & FRANCE DRUMMOND, Droit des Marchés Financiers, Economica, Paris, 2005, pp. 668
e ss..

% Cf. GENGATHAREN, op. cit. pp.15.

27 Sobre o contrato de opgdes ver, inter alia, HULL, JOHN C., Options, Futures and Other Derivatives,
6th edition, Prentice Hall, London, 2005; COX, JOHN C. & MARK RUBINSTEIN, Options Markets,
Prentice-Hall, London, 1985; FIGLEWSKY, STEPHEN, WILLIAM SILBER & MARTI
SUBRAHMANYAM, Financial Options : From Theory to Practise, Macgraw-Hill, New York, 1992.
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abstracto, quatro tipos de operacGes sobre este instrumento: a compra/venda de uma call
option; a compra/venda de uma put option.

E tradicional a distingdo entre as opcOes europeias e as americanas. As primeiras
caracterizam-se por apenas permitirem o exercicio do direito na data de expiracao,
enquanto que as segundas permitem o exercicio a qualquer altura durante periodo de
vida do contrato.

Tal como no contrato de futuros, o contrato de opgdes tem por objectivo permitir
a fixacdo antecipada do preco de uma transaccdo futura. A grande diferenca entre os
dois tipos de contrato radica na circunstancia de, neste ultimo, a compra ou venda do
activo subjacente ser opcional, cabendo ao comprador a decisdo de exercer a op¢ao ou
deixa-la expirar. Caso a exerca, a transaccao realiza-se, sendo feita a liquidacéo fisica
ou financeira do activo. O exercicio do direito dependerd da comparacdo do preco do
activo subjacente no mercado spot com o preco de exercicio da opc¢do. Quer isto dizer
que se o comprador da opcdo, no momento do exercicio, tiver a oportunidade de
concluir a transacgdo a preco mais favoravel neste mercado, ndo exerceré a sua opgéo,
perdendo apenas o prémio pago ao vendedor. O pagamento do prémio constitui a
contrapartida pelo estado de sujeicdo em que o vendedor fica em consequéncia da
celebracdo do negocio. O prémio é normalmente pago ao vendedor da op¢do no
momento em que esta é negociada, sendo irrelevante que o comprar ndo a venha a
exercer. O prémio corresponde ao preco da opc¢do em bolsa, sendo o seu valor
determinado em funcdo das regras da procura e da oferta desse mercado.

Contrariamente aos futuros, que sdo instrumentos padronizados de mercado
organizado, as opg¢des podem corresponder a contratos de estrutura bilateral negociados
em mercado OTC. Quando celebrados em mercado organizado, os contratos de opcoes
ganham as caracteristicas ja supra apontadas de fungibilidade e liquidez.

1.3.3 Os “Forwards”

Um contrato “forward” ¢ um acordo, entre duas partes, para comprar ou vender
um determinado bem ou activo, numa determinada data futura e a um determinado
preco (ambos fixados no momento do contrato)?®. Este instrumento derivado apresenta
grandes similitudes com os contratos de futuros, todavia, os “forwards” sdo
transaccionados, geralmente, em mercados ndo organizados (mercados OTC),
mormente ao balcdo dos intermediarios financeiros. Sdo, por outro lado, contratos de
estrutura bilateral, negociados caso a caso e de conteddo contratual moldavel as
necessidades especificas das partes contratantes. N&o existe, portanto, qualquer
principio de tipicidade na formagio destes derivados?®. Os activos de base mais
frequentes sdo as mercadorias (forward commodity contract), as divisas (forward
foreign exchange contracts) e as taxas de juro (forward rate agreements).

Por contraponto a mais valia da sua maleabilidade negocial, os contratos
“forwards” apresentam a desvantagem de exporem as partes contratantes a um maior
risco de crédito pela circunstancia do negdcio ndo ser “intermediado” por uma camara
de compensacdo e de ndo haver, consequentemente, um sistema de prestacdo de
garantias e de liquidacdo diaria (mark-to-market). A funcdo de especulacdo financeira
é, nestes contratos, geralmente mais ofuscada porquanto o seu verdadeiro escopo € o da

28 Sobre o contrato de “forward” ver, inter alia, REDHEAD, KEITH, Financial Derivatives: An
Introduction to Futures, Forwards, Options and Swaps, Prentice Hall, London, 1997; STRASSHEIM,
DONALD, Understanding Financial Derivatives, Irwin, Chicago, 1997.

2 Apesar de serem contratos de conteldo elastico, as partes recorrem amilde a modelos negociais
estandardizados, nomeadamente aos “Frabba Terms” elaborados pela British Banker’s Association.
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cobertura de riscos da actividade econdmica. Note-se que a inexisténcia de
padronizacdo contratual compromete a reversibilidade do negocio, tornando mais dificil
ao especulador a entrada e saida no mercado.

1.3.4 Os “Swaps”

O contrato de “swap”, ou permuta financeira, ¢ um acordo bilateral que obriga
ambas as partes ao pagamento reciproco, em data futura, de duas quantias pecuniérias,
na mesma moeda ou em moedas diferentes, calculadas por referéncia as flutuacdes de
um determinado activo base, normalmente de taxas de juro e/ou de cambio®.

O contrato de “swap”, tal como o contrato de “forward” e ao invés dos contratos
de futuros, inclui-se na categoria dos contratos de balcio (OTC)3!, cumprindo, todavia,
uma funcdo anéloga as dos contratos de mercado organizado: a cobertura do risco
financeiro. Trata-se, neste caso, de um instrumento financeiro que permite aos agentes
econdmicos, particularmente as empresas, salvaguardarem-se das oscilagbes
desfavorédveis das taxas de juro e de cambio. Sem prejuizo, o “swap” pode servir ainda
propositos especulativos e arbitragistas®?.

Muito embora se trate de um negocio consensual e de balcdo, o contrato é
normalmente reduzido a forma escrita por recurso aos modelos negociais
estandardizados elaborados pela ISDA (master agreements)®3. Estes contratos estatuem
um conjunto regras operacionais gerais relativas as causas e efeitos da resolucdo do
contrato, aos encargos tributarios inerentes a operacao, a cessdo da posi¢cdo contratual,
as notificagdes entre as partes, ao foro competente e lei aplicavel, entre outras.

Pese embora a grande diversidade de modalidades criadas pelos operadores
financeiros a nivel internacional, é possivel descortinar duas variantes fundamentais: 0s
“swaps” de divisas (currency swaps) e de juros (interests swaps). Os primeiros séo
contratos pelos quais duas contrapartes se comprometem a trocar fluxos pecuniarios
expressos em diferentes divisas e calculados de acordo com uma taxa de cambio
acordada no contrato. Estes contratos podem implicar apenas a troca de capital ou
envolver a simultaneamente a troca de juros periddicos (“‘Cross currency swaps”) que
pode ser realizada a taxa fixa para ambas as partes, a taxa fixa para apenas uma das
partes, ou a taxas varidveis para ambas as partes (embora indexadas a diferentes
referenciais).

Os “swaps” de juros consistem na troca de pagamentos periddicos de juros,
referenciados a uma mesma divisa e calculados com base num montante de referéncia
(notional principal amount). Incluem os swaps de taxa fixa contra taxa variavel (interest
rate coupon swap) e os de taxa varidvel contra taxa variavel (interest rate basis swap)
em que os pagamentos sdo efectuados huma mesma divisa. Incluem, ainda, os swaps
cujo capital nocional é amortizado de acordo com um calendario fixo independente das
taxas de juro”®* %,

30 Sobre a figura ver, inter alia, CALHEIROS, MARIA CLARA, O contrato de Swap, Coimbra Editora,
2000; DECOVNY, SHERREE, Swaps, Prentice Hall, London, 1998.

31 0 “swap” é um contrato tipico do mercado interbancario.

32 N3o falta quem considere que os contratos de “swap” sdo estruturalmente reconduziveis aos contratos
“forward”. Cf. SANZ CABALLERO, JUAN IGNACIO, op. cit., p. 96.

33 Sobre estes contratos cf. CALHEIROS, MARIA CLARA, op. cit., pp. 140 e ss.

3 Contrariamente ao que sucede no caso de “swaps” de divisas, em que se permuta capital € juros, nos
“swaps” juros apenas existe permuta de juros.

% S30 ainda conhecidas, como modalidades de “swap”, os commodities swaps, em que 0 pagamento toma
por referéncia os precos de mercadorias, e 0s equity swaps, por referéncia a cotacdo de acgdes ou indices
de ac¢Bes. Cf. DECOVNY, SHERREE, op. cit. pp.73 e ss., e, GENGATHAREN, op. cit. p. 17.
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Intimamente associados as transac¢des de ‘“swaps”, surgem os denominados
“caps”, “floors” e “collars”, derivados de segunda gera¢do®®, utilizados na limitacéo
dos riscos decorrentes da variacdo das taxas de juro. O “cap” visa salvaguardar a
posicdo do comprador em caso de subida da taxa de juro. Assim, mediante o pagamento
de uma contrapartida pecuniaria, o vendedor compromete-se a suportar o diferencial
entre a taxa de juro variavel contratada pelo comprador e uma taxa limite que tenha sido
ultrapassada no mercado. O “floor” desempenha uma fungdo inversa ao ‘“cap”,
garantindo o investidor contra descidas da taxa juro abaixo de determinada taxa limite.

O “collar” é o contrato pelo qual uma das partes vende a outra um “cap” ¢ esta vende
aquela um “floor”.

1.3.5 Derivados de crédito

O derivado de crédito € um instrumento financeiro de segunda geracdo utilizado
para a transferéncia de um determinado risco de crédito. Trata-se de um contrato
bilateral através do qual uma das partes, compradora de proteccdo (protection buyer),
transfere para a outra, vendedora de proteccdo (protection seller), um risco de crédito
mediante 0 pagamento de uma contrapartida®’. Este risco passa, designadamente, pela
consideracdo da especial situacdo de vulnerabilidade econémica do terceiro devedor e
do potencial incumprimento de uma dada obrigacdo crediticia (v.g. um empréstimo
bancario, uma garantia pessoal) que o vincula perante o comprador de protec¢do. Em
caso de ocorréncia do evento de crédito (v.g. mora, falta de cumprimento definitivo da
obrigacdo, insolvéncia, liquidagdo, etc.)®, o vendedor de proteccdo assegura o
cumprimento do contrato contra o pagamento de um montante pecuniario
predeterminado (cash settlement), podendo, alternativamente, e se assim previsto pelas
partes, haver lugar a entrega do activo subjacente (physical settlement). Trata-se,
portanto, de um contrato que permite individualizar o risco de crédito da obrigacdo
(default) ou do débito subjacente (reference obligation) e negocia-lo a troco de uma
contrapartida (premium). Para o vendedor de proteccdo o risco de crédito torna-se,
assim, um activo fungivel passivel de ser transaccionado para fins de especulacdo e
arbitragem.

O derivado de crédito é um tipo contratual bastante elastico que compreende uma
vasta gama de modalidades. N&do obstante, é possivel agrupar estes instrumentos em
duas categorias fundamentais: os derivados de crédito simples (credit derivative
products) e os derivados de crédito sintéticos (replication products). Enquanto os
primeiros visam, apenas, operar a transferéncia do risco de crédito inerente a um
determinado activo subjacente — implicando a liquidacdo fisica ou financeira do
contrato sempre que ocorra o evento de crédito - os segundos permitem também, a par
daquele risco, transferir o risco do proprio mercado, sendo este determinado em funcéo
das flutuacdes de valor da obrigacdo base por referéncia a outros activos financeiros
(v.g. taxas de juro, indices econdémicos e financeiros).

3% Os derivados ditos de segunda geragdo correspondem a variantes dos tipos primogénitos (futuros,
opgoes, “swaps’), na sua maioria com activos subjacentes de natureza financeira, nocional ou virtual e
cuja liquidacéo é, a mais das vezes, monetaria.

37 Sobre a figura veja-se, inter alia, The J.P. Morgan Guide to Credit Derivatives, disponivel em
http://www.investinginbonds.com/assets/files/Intro_to Credit_Derivatives.pdf e HENDERSON,
SCHUYLER K., Henderson on Derivatives, LexisNexis Butterworths, 2002.

38 Repare-se que um dos elementos essenciais ao contrato é a identificacdo e delimitagdo do evento de
crédito. Cf. HUDSON, ALASTAIR, op. cit. p. 77.
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Note-se, por ultimo, que o derivado de crédito é um contrato de mercado OTC,
normalmente estandardizado por recurso aos contratos-modelo formulados pela ISDA®,

1.3.6 Contratos diferenciais

Os contratos diferenciais sdo contratos bilaterais, a prazo, que implicam, na

respectiva data de vencimento, a liquidacdo de um montante pecuniario correspondente
ao saldo diferencial entre o valor do activo subjacente no momento da celebracéo e do
vencimento do contrato. Sdo, portanto, contratos que dao origem a fluxos financeiros
calculados por referéncia as oscila¢fes do valor do activo base durante o seu periodo de
vigéncia®.
Os contratos diferenciais s@o, na sua maioria, constituidos pelas diferentes espécies de
derivados que admitam, exclusiva ou alternativamente, a liquidagdo financeira. Note-se
que nem todos os derivados permitem esse tipo de liquidacdo: tal serd o caso dos
instrumentos construidos sobre determinados activos fisicos ou reais cuja liquidacao
apenas se processa com 0 pagamento do preco e a entrega do respectivo activo (v.g.
certos derivados sobre electricidade, negociados no mercado “Powernext” cuja
liquidagdo implica o fornecimento fisico de energia eléctrica)**. Em certos casos,
porém, a liquidagdo financeira sera a Unica admissivel, dado o activo ser meramente
tedrico, nocional ou virtual (v.g. derivados sobre taxas de juros e indices)*?. Sempre que
assim seja estaremos perante um contrato diferencial. Mas o activo ndo tera de ser
necessariamente tedrico, nocional ou virtual para que o contrato seja classificado de
diferencial. Assim, por exemplo, uma opcéao sobre accles revestird natureza diferencial
caso O respectivo contrato apenas preveja a liquidacdo financeira e se execute por
referéncia a diferenca entre o preco de mercado do activo de suporte e 0 preco de
exercicio da opcdo. A préatica demonstra que as acc¢Oes sdo, por exceléncia, os activos
subjacentes mais comuns a este tipo de instrumento (CFD on equity), ndo se excluindo,
contudo, outros tipos de valores mobiliarios, taxas de juros, indices financeiros, divisas,
etc., desde que passiveis de liquidacdo monetaria. Um outro importante segmento é
ainda constituido por alguns derivados de terceira geragdo (v.g. “non deliverable
forwards”, “two strike interest rate caps”) caracterizados, entre outros aspectos, por
admitirem exclusivamente a liquidagdo financeira®.

Os contratos diferenciais podem revestir diferentes modalidades. O critério mais
comum distingue entre os contratos diferenciais directos e indirectos. Nos primeiros a
liguidacdo far-se-a pelo pagamento da quantia pecunidria correspondente ao saldo
diferencial; nos segundos, a liquidacdo diferencial alcanca-se por via indirecta,

% O modelo utilizado é “2003 ISDA Credit Derivatives Definitions”.

40 Sobre a figura veja-se ALMEIDA, CARLOS FERREIRA, “Contratos Diferenciais”, in Estudos
Comemorativos dos 10 Anos da Faculdade de Direito da Universidade Nova de Lisboa, vol. II, pp. 81-
116, Almedina, Coimbra, 2008.

41 Note-se que se a entidade gestora considerar ndo estarem reunidas as condicdes necessarias a entrega
do activo, podera determinar que a liquidacao se processe financeiramente. Serd, no entanto, uma situacéo
de caracter excepcional. Cf. PEIXOTO, JOAO PAULO, op. cit., pp. 198 e ss.

42 Em certos mercados poderdo coexistir contratos sobre um mesmo activo, divergindo tdo-s6 pela forma
de liquidagdo em caso de exercicio. Tratar-se-d0, no entanto, de contratos distintos. A titulo meramente
exemplificativo note-se o caso da OM (Optionsmarknad) sueca onde existem dois contratos distintos de
opgdes sobre o activo “Notional Bond”, sendo que um se executa mediante a entrega fisica das obrigagdes
e outro mediante a liquidagdo monetaria.

4 Os derivados de terceira geragdo sdo produtos financeiros hibridos que resultam da combinacéo de
derivados de 12 e/ou de 22 geracéo.
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designadamente através da celebracdo de contratos sucessivos a prazo com liquidacéo
fisica sobre o mesmo activo e de sinal oposto*,

Os contratos diferenciais sdo instrumentos tipicamente de balc&o construidos por
profissionais especializados, contendo, amiude, um conjunto de clausulas contratuais
estandardizadas. Note-se, porém, que estes instrumentos comegam ja ser objecto de
negociacdo em mercado organizado®.

1.3.7 Derivados hibridos

A flexibilidade estrutural e operacional de alguns instrumentos derivados incitou
os operadores financeiros internacionais a criagdo de novas modalidades especiais
resultantes da combinacdo de varias espécies de outros derivados e dotados de
identidade propria. O elenco dos derivados hibridos é extensissimo e impossivel de aqui
catalogar e analisar. A titulo meramente exemplificativo, referir-nos-emos as
“swaptions”.

A “swaption” é um hibrido que resulta do cruzamento de um “swap” e de uma
opcao, e que confere ao seu titular o direito potestativo de efectuar uma operacdo de
permuta financeira, em termos contratualmente pré-determinados, e durante o
respectivo periodo de vigéncia. O escopo deste hibrido é o de oferecer ao investidor a
possibilidade de executar um “swap” caso a evolucdo das taxas de cambio ou de juro
sejam favoraveis.

Outros exemplos de derivados hibridos serdo as opgdes sobre “forwards”, os
“foreign exchange contigent forwards” ou os derivados sobre derivados®®.

1.4 Regime Juridico

Trataremos aqui de identificar, genericamente, alguns aspectos de regime comuns
aos diversos tipos de instrumentos derivados. Deter-nos-emos, em particular, na anélise
do seu processo de criagao, circulacdo e extingao.

1.4.1 Criacdo

No que concerne a sua criacdo diremos que os instrumentos derivados tém a sua
génese usual num contrato*”. Uma das caracteristicas dos instrumentos derivados
transaccionados em mercado organizado é a sua estandardizacdo: tal € o caso dos
futuros e das opgdes padronizadas. Estes instrumentos correspondem a modelos
contratuais abstractos (contratos-tipo)*® adequados & constituicdo massificada de
posicdes juridicas pelos investidores*®. A posicdo tomada por um investidor no mercado

4 Cf. ANTUNES, JOSE ENGRACIA, op.cit. pp. 189.

4 Cf. ANTUNES, JOSE ENGRACIA, op.cit. pp. 188.

46 Sobre os derivados hibridos ver OVERHAUS MARCUS, ANA BERMUDEZ, HANS BUEHLER,
ANDREW FERRARIS, CHRISTOPHER JORDINSON & AZIS LAMNOUAR, Equity Hybrid
Derivatives, John Wiley & Sons Inc., London, 2007.

47 Neste sentido vide CHANCE, DON M., op. cit., pp.3 e ss.

48 Estes contratos sdo elaborados pela entidade gestora do mercado e aprovados pelas autoridades de
supervisao — entre nds a CMVM e o Banco de Portugal.

49 OLIVEIRA ASCENSAO considera que as operacdes de bolsa sobre derivados correspondem a meros
negdcios juridicos unilaterais e ndo, propriamente, a contratos (op. cit., pp.62 e ss.). Contra, no sentido de
haver um verdadeiro contrato bilateral entre o investidor e a entidade gestora de mercado vide AMADEU
FERREIRA, op. cit., p.145
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de derivados ndo mais traduz do que um conjunto de direitos e obrigacGes que para o
mesmo resultam em virtude da realizacdo de uma determinada operacdo. Esta
estandardizacdo permite que, sendo fixadas todas as caracteristicas dos contratos (activo
de base, forma de entrega, quantidade unitaria, local de entrega, data de expiracéo,
etc.)® a Gnica clausula a acordar pelas partes seja o preco. Uma vez colocados a
negociacdo, as partes interessadas procedem a ofertas de compra e de venda que dardo
origem, respectivamente, a abertura de posi¢des de compra ou de venda, as quais sdo
objecto de liquidacdes diarias e de liquidacdo final no termo do prazo contratual. Esta
negociacdo é proporcionada por um sistema de oferta permanente em que a entidade
gestora intervém como contraparte central na abertura ou fecho de qualquer posicéo de
mercado. O risco de crédito é eliminado pela existéncia de uma cadmara de compensacgao
prépria e pela prestacdo de garantias (normalmente um valor monetario depositado
numa conta propria junto da cdmara: as chamadas “margens”) por parte dos
intermediarios financeiros.

Os derivados de mercado de balcdo, ao inves, sdo contratos de estrutura
tipicamente bilateral que se caracterizam pela individualizacao e adequacéo do conteudo
contratual as necessidades dos investidores. A inexisténcia de padronizacdo permite que
as partes definam livremente o que querem, como gquerem e 0 montante a transaccionar.
Tratam-se, pois, de contratos “personalizados”, negociados caso a caso. Esta
circunstancia néo exclui, no entanto, a normalizagdo minima das clausulas contratuais®®.
Estes instrumentos sdo normalmente transaccionados no mercado interbancéario, fora,
portanto, do circuito dos mercados organizados — tal é o caso, inter alia, dos contratos
“swap” ou “forward”. A par da sua reduzida fungibilidade e liquidez, estes contratos
apresentam ainda a desvantagem de ndo poderem contar com mecanismos de
eliminacdo do risco de crédito, ndo existindo quaisquer garantias de que ambas as partes
contratantes venham a honrar 0s seus compromissos.

1.4.2 Circulagao

Os instrumentos derivados podem ser transaccionados em mercado organizado
(exchange-listed derivatives) ou em mercado de balcdo (over-the-counter).
Dedicaremos o ponto 1.4.2 a andlise perfunctoria das operacdes realizadas nestes
mercados e a questdo da transmissibilidade destes instrumentos.

a) Em mercado organizado
Os mercados centralizados caracterizam-se por fazer confluir toda a procura e

oferta sobre um determinado contrato para um mesmo lugar que pode ser fisico — v.g. as
bolsas - ou “virtual” - como acontece na transac¢do de alguns activos financeiros®.

S0 Cf. arts. 17° e 18° do Regulamento CMVM n.°3/2007, de 5 de Novembro.

51 Com efeito, é frequente a negociagdo assentar em modelos contratuais estandardizados elaborados por
organizacOes internacionais como a ISDA (International Swaps and Derivatives Association). Estes
contratos sdo geralmente precedidos da celebracdo de um “Master agreement” que funciona como um
contrato-quadro no contexto do qual aqueles sdo posteriormente concluidos.

52 Entre os principais mercados organizados de derivados contam-se, inter alia, a Chicago Board of
Options Exchange (CBOE), a International Financial Future Exchange (LIFFE), em Londres, e 0
Marché a Terme d’Instruments Financiers (MATIF), em Paris. Todos estes mercados dispGem de
camara de compensacdo propria a excepcdo da LIFFE que recorre a uma cdmara de compensacgao
exterior: a International Commodities Clearing House Limited (ICCH). Cf. BASSET, NIGEL FOX,
“Financial Futures Markets: London Regulatory Framework™ in Singapore Conferences on International
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Nestes mercados toda a actividade é pormenorizadamente regulamentada e
supervisionada pela entidade gestora. O investidor que pretenda actuar no mercado de
derivados ndo o faz directamente, mas apenas por intermédio de um intermediario
financeiro. A fim de realizar uma operacdo no mercado, o investidor devera enviar a sua
ordem de compra ou de venda para o intermediario, o qual, por sua vez, a tentara
concretizar, introduzindo no sistema as respectivas ofertas (caso a negociacdo se
processe através de sistema informético) ou executando a ordem no floor (caso a
negociacdo se processe em sistema de viva-voz).

A camara de compensacdo (clearing organisation) é, como o nome indica, a
entidade responsavel pela compensacdo de todos os contratos de derivados
transaccionados num determinado mercado. No exercicio das suas funcgdes, interpde-se
entre compradores e vendedores, assumindo, como se disse, 0 papel de contraparte de
cada um deles. N&o existe, portanto qualquer contacto entre 0 comprador e vendedor®3,

Na pratica, o processo desenrola-se da seguinte forma: o investidor que queira
abrir uma posicao sobre um determinado contrato fa-lo-a por intermédio de um membro
certificado do mercado, que podera ser, a titulo de exemplo, o seu corretor. Este corretor
apresentard a instrucdo de compra do seu cliente a um negociador do mercado. O
negociador fara uma de duas coisas: ou tentara encontrar outros negociadores que
tenham uma posicdo contraria aquela detida pelo cliente ou entdo dirigir-se-a
directamente a um criador de mercado (market maker)>* que tomara, em nome proprio,
a posicdo de compra ou venda, conforme o caso. Uma vez encontrado o “match”, a
camara de compensacdo verifica e confirma as instrugcdes dadas por ambas as partes, e
procede & compensacdo e a liquidacdo da operacéo.

Os negociadores e os criadores de mercado relacionam-se com a camara de
compensacao por intermédio de um membro compensador que é o intermediério que
realiza a compensacdo do contrato e o Unico parceiro directo daquela camara. E o
membro compensador que, agindo por conta do comprador ou do vendedor, contrata
com a camara de compensacao a respectiva compra ou venda. A clearing house surge,
assim, como comprador para o vendedor e como vendedor para o comprador (ambos
representados por diferentes membros compensadores), procedendo a operacbes de
compensacéo e liquidacdo sobre os saldos resultantes das operacOes efectuadas sempre
que se extingam as posi¢des tomadas.

Os membros compensadores assumem, perante a camara de compensacdo, 0S
papeis de compradores e vendedores por recurso a uma série de contratos encadeados de
mandato e comissdo. O corretor do comprador age em seu nome préprio mas por conta
do seu cliente ao abrigo de um contrato de intermediacdo que se reconduz a comissdo
comercial. O negociador que recebe as instrugdes do corretor do cliente actua perante
este com base numa relacdo contratual de prestacdo de servicos, no entanto, ao negociar
com outro membro de mercado ou com um criador de mercado, no sentido de finalizar a
transaccdo, o negociador actua por conta e em nome do membro compensador (clearing
member) com quem normalmente efectua as transacgOes de bolsa e com quem tem

Business Law, Current Developments in International Securities Commodities and Financial Future
Markets, Butterworths, Singapore, 1987, pp. 331-348 (p.332).

53 ¢f. art. 18° do Regulamento CMVM 5/2007. Vide também AMADEU FERREIRA, op.cit. pp. 143 e ss.
% Qs criadores de mercado sdo agentes contratados pela entidade gestora do mercado e por esta
encarregues de manter a liquidez de todas as operagdes. Dispondo de capacidade financeira para o efeito,
os criadores asseguram a execucao dos contratos de bolsa, oferecendo, continuamente, pre¢cos minimos
para a sua compra e/ou venda. Significa isto que mesmo que ndo existam investidores dispostos a
assumir a posicdo contraria, o criador garante sempre o contrato, ainda que por um valor potencialmente
inferior.
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contrato®. O membro compensador, por sua vez, actua, na relacdo que estabelece com a
prépria cAmara de compensacgdo, em seu proprio nome mas por conta e risco do cliente
originario, assumindo total responsabilidade pela transaccdo efectuada. O membro de
compensacao €, pois, responsavel pelo cumprimento de todos os negécios concluidos
pelos negociadores e criadores de mercado que 0 mesmo apoia e com quem tem
contrato. O membro compensador encontra-se vinculado as transacgoes realizadas entre
0 seu negociador e 0 negociador da contraparte - que actua, por sua vez, para outro
membro de compensacédo -, contratando com a camara de compensacao gque processa 0
pedido, procede a compensacao e liquidacdo da operacgao.

O sistema implica que cada transaccdo seja decomposta em dois contratos
independentes entre si, estabelecendo cada parte contratante, ainda que por intermédio
dos agentes operacionais de mercado, uma relacdo directa com a camara de
compensacdo. Note-se que a camara de compensagdo tem sempre uma posiGdo
“econdmica” nula. Para cada comprador de um contrato de uma série ela terd sempre
um vendedor e para cada vendedor um comprador. A camara actua, assim, com
neutralidade®®. A circunstincia desta entidade ser contraparte de cada contrato, e o facto
de todos os contratos de uma mesma série terem exactamente as mesmas caracteristicas
(dada a sua estandardizacdo), torna os instrumentos derivados extremamente fungiveis:
o comprador pode anular a sua posi¢cdo vendendo um contrato da mesma série, e 0
vendedor pode fazé-lo comprando um contrato idéntico. Para anular/compensar um
contrato bastara, pois, realizar uma transaccao inversa sobre derivados da mesma série.
Parece-nos pacifica a afirmacdo de que ndo ha uma verdadeira transmissdo onerosa, mas
antes uma compensacgdo®’. Ndo existe, com efeito, qualquer relagdo contratual entre o
investidor vendedor e o investidor comprador, sendo os aspectos subjectivos ligados a
contraparte ultrapassados pela interposicdo daquela camara. As posigdes assumem-se
com total independéncia e sem que a contraparte original tome conhecimento do facto.

Afastada a ideia da transmissdo onerosa (alienagdo) de derivados em mercado
organizado, dever-se-a, todavia, ressalvar as hipoteses de transmissdo por doacao,
sucessdo ou sub-rogagao®®.

Alguns aspectos minimos de logistica do sistema supra descrito poderdo variar
consoante os diferentes tipos de derivados que se negociem ou a localizagdo do
mercado. Os principio serdo, no entanto, comuns®®.

b) Em mercado OTC

Como supra se notou, 0s contratos OTC sdo, na sua vasta maioria, precedidos da
celebracdo de um contrato-quadro (Master Agreement) no seio do qual se concluem as
posteriores operacdes individuais entre as partes. A adop¢do de um master agreement
explica-se pela circunstancia de as mesmas partes — normalmente um banco e uma
empresa sua cliente - celebrarem assiduamente, entre si, um sem namero de transaccdes

5 Os membros compensadores gerais (general clearing members) compensam posicdes préprias, dos
seus clientes directos e ainda as posi¢des dos membros negociadores que ndo estdo autorizados a
compensar. Cf. PEIXOTO, JOAO PAULO, op. cit., p. 46. Os membros negociadores que ndo possam
compensar sdo obrigados a ter contrato com um Clearing member. Cf. art. 223° n.°2 do CVM.

%6 AMADEU FERREIRA, op.cit. pp. 143 e ss..

57 Cf. ASCENSAO, JOSE DE, op. cit., p. 66 e ANTUNES, JOSE ENGRACIA, op. cit. p.148.

%8 Cf. art. 16° n.°1 al. b) do Regulamento CMVM 5/207.

% Saliente-se que os mercados de derivados séo relativamente recentes em Portugal pelo que o regime
juridico das suas operacdes segue de perto aquele consagrado entre outros paises com tradi¢do nestes
mercados.
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sucessivas sobre instrumentos OTC, convindo a definicdo de um regime juridico geral
que Ihes seja aplicavel.

Entre outros aspectos, este regime compreende um conjunto de regras especificas
concernentes a transmissibilidade dos diversos instrumentos negociados. Nos termos do
art. 7° do contrato-quadro da ISDA, os direitos e obrigacdes emergentes do contrato s6
poderdo ser transmitidos: i) por acordo escrito entre as partes; ii) por fusdo da parte
contratante com entidade terceira; iii) por transmissao universal do patrimonio; iv) por
insolvéncia da contraparte®®. Pese embora o seu caracter de especialidade estas regras
deverdo ser devidamente articuladas com aqueloutras concernentes ao regime da
transmissao “mortis causa” (art. 2024° e ss. do CC), e da cessa¢ao da posi¢do contratual
em geral (art. 424° e ss. do CC)®L.

O mercado OTC € bipartido, existindo um mercado primario e outro secundario.
O primario, onde se denota um forte intervencionismo da banca, é aquele onde tem
lugar a celebragio de novos contratos®?. O secundario € utilizado pelos investidores que
pretendam desvincular-se antecipadamente das posi¢es detidas sobre estes
instrumentos. Este mercado compreende, essencialmente, dois tipos de operagfes: a
cessao da posicdo contratual detida e a revogacdo do contrato por mdtuo acordo com
efeitos ex nunc. A desvincula¢dao (“rectius”, a neutralizacdo econdémica do contrato)
pode ainda resultar, em determinados contratos, da celebracdo de um outro com
obrigacdes simétricas as assumidas no contrato inicial (v.g. o reverse swap)®®. Note-se
que os efeitos deste contrato serdo, todavia, de natureza meramente econémica e nao
juridica.

Assinale-se, por ultimo, que ndo existindo um organismo centralizado ( i.e., uma
camara de compensacgdo) que assuma a posic¢ao de contraparte e garante nas transaccoes
OTC, o risco de crédito e de incumprimento corre exclusivamente por conta dos
investidores contratantes. Isto afirma-se sem prejuizo da existéncia de modelos de
compensacdo uniformizados (“close-out-netting”®* ou o “netting by novation”)
constantes do proprios Master Agreements da ISDA, gue visam acautelar os interesses
financeiros das partes, permitindo, fundamentalmente, compensar posi¢Ges devedoras
numa transac¢do com posicdes credoras nessa e noutras transacgdes, sempre que ocorra
um dos “default event” previstos®® ou um “termination event®® n4o sanado.

60 “Subject to Section 6 (b)(ii), neither this Agreement nor any interest or obligation in or under this
Agreement may be transferred (whether by way of security or otherwise) by either party without the prior
written consent of the other party, except that: (a) a party make such a transfer of this Agreement
pursuant to a consolidation or amalgamation with, or merger with or into, or transfer of all or
substantially all its assets to another entity (but without prejudice to any other right or remedy under this
Agreement); and (b) a party may make such a transfer of all or any part of its interest in any amount
payable to it from a Defaulting Party under section 6 (e). Any purported transfer that is not in
compliance with this section will be void”.

61 O regime da ISDA parece afastar as regras da cessdo de créditos e de transmissdo de dividas (art. 577° e
ss. do CC).

62 A intervencdo do banco pode surgir por duas formas: ou como simples intermediario, aproximando a
procura e a oferta e procedendo &s montagens juridicas e financeiras dos contratos em troca de comissoes;
OU como contraparte.

63 Sobre o swap reversal ver CALHEIROS, MARIA CLARA. pp. 175 e ss.

64 Sobre o close-out-netting ver, inter alia, MACHADO, SOFIA SANTOS, “Close-out Netting e Set-Off,
Da Validade e Eficacia das Clausulas de Close-out Netting e Set-Off nos Contratos sobre Instrumentos
Financeiros”,  disponivel em  http://www.cmvm.pt/NR/rdonlyres/A8BB4C3F-7D4B-449B-9142-
5B6DAAF26E9B/2053/SofiaSMachado.pdf

8 Nos termos do 2002 ISDA Master Agreement constituem default event as seguintes circunstancias: (i)
Failure to Pay or Deliver; (ii) Breach of Agreement, Repudiation of Agreement; (iii) Credit Support
Default; (iv) Misrepresentation; (v) Default Under Specified Transaction; (vi) Credit-Default; (vii)
Bankruptcy e (viii) Merger Without Assumption.
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1.43 Extingéo

Os derivados podem ser, a data do respectivo vencimento, objecto de uma
liquidagdo fisica (physical settlement) ou financeira (cash settlement)®’. A liquidagio
fisica implica que execucdo da prestacdo contratual se realize mediante a entrega ou
recebimento do activo subjacente contra o pagamento do preco respectivo. Sempre que
a transacgéo tenha lugar em mercado organizado a entrega/recebimento do activo e do
preco realizar-se-a por intermédio da bolsa e ndo directamente entre o comprador e
vendedor. O processo de liquidacéo fisica € definido previamente pela entidade gestora,
sendo a entrega do activo processada em condicBes padronizadas quanto a qualidade,
quantidade, local e data de entrega.

Em caso de liquidacdo financeira as partes procedem a um acerto de contas e ao
pagamento do saldo diferencial entre o preco do activo no momento da celebragdo do
contrato (strike price) e o preco no momento do respectivo vencimento (spot price)®.

Como supra se salientou®®, a liquidac&o financeira sera a Gnica admissivel quando
0s contratos incidam sobre instrumentos de base que ndo possuam existéncia fisica
(v.g., taxas de juro, “swaps”, indices financeiros e econdmicos). Existem, por outro
lado, determinados contratos sobre activos fisicos que ndo admitem liquidacdo
financeira (certos derivados sobre electricidade que pressupdem o respectivo
fornecimento). Note-se que é a entidade gestora, e ndo os compradores ou vendedores,
que decide por uma ou por outra modalidade de liquidacdo, podendo, sem prejuizo,
coexistirem contratos sobre um mesmo activo que admitam diferentes formas de
liquidagdo. Tratar-se-8o, todavia, de contratos distintos.

Numa ultima nota reiteramos o facto de a liquidacdo ser, na maioria dos casos,
financeira, sendo esta a forma que, por exceléncia, atribui maior expressdo as funcdes
intrinsecas destes instrumentos, mormente as funcdes de cobertura de risco, de
especulacéo e de arbitragem.

2. A determinacdo do Direito aplicavel aos negocios internacionais sobre
derivados

O processo de globalizacdo dos mercados financeiros implica que as respectivas
operacOes estabelecam, amilde, contactos com uma pluralidade de ordenamentos
juridicos estaduais, colocando-se, por conseguinte, o problema da determinacdo do
direito aplicavel°.

% O termination event pode consistir em: (i) Illegality; (ii) Force Majeure Event; (iii) Tax Event; (iv) Tax
Event Upon Merger e (v) Additional Termination Event(s).

67 Como j& observamos, o contrato podera, no entanto, ser antecipadamente extinto. No caso dos
instrumentos derivados negociados em mercado organizado esta extingdo poderd ocorrer pelo
encerramento da posicdo detida — para as posi¢fes vendedoras, pela compra de um contrato da mesma
série e, para as posi¢des compradoras pela venda de um contrato da mesma série. No que concerne aos
derivados de balcéo a extingdo podera decorrer da revogacdo por mituo acordo. As partes podem ainda,
em determinadas circunstancias, ceder a sua posicdo contratual. Podem, também, relativamente a alguns
derivados, neutralizar economicamente a posicdo detida, celebrando um contrato com obrigacdes
simétricas as assumidas no contrato inicial.

% Note-se que os contratos de bolsa estdo ja sujeitos a operacgdes de liquidagio diaria, pelo que na data de
vencimento apenas se realiza um Ultimo ajuste de perdas e ganhos, sendo pago/recebido o saldo
diferencial.

% Ponto 1.3.6

70 Este capitulo versara apenas sobre a problematica especifica da determinagéo do direito aplicavel a luz
do direito de conflitos geral estadual. Note-se, porém, que a internacionalizagdo das relagdes comerciais
suscita outro tipo de problemas como a determinacdo da jurisdi¢do estadual competente e a questdo do
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O Direito geral de Conflitos de fonte supraestadual assume, no plano da ordem
juridica estadual, particular relevo na regulacdo - ainda que indirecta - dos contratos
internacionais sobre derivados. Esta constatacdo resulta fundamentalmente de duas
circunstancias: por um lado, a inexisténcia de direito material uniforme relativo as
regras materiais aplicaveis a estes contratos e o facto de as directivas comunitarias de
harmonizacdo se deterem, essencialmente, sobre aspectos formais concernentes ao
funcionamento dos mercados de instrumentos financeiros, as regras que conformam
alguns aspectos da actividade de intermediacéo financeira e a protec¢do do investidor’®,

No que respeita aos contratos obrigacionais o Direito geral de Conflitos consta da
Convencdo de Roma sobre a Lei Aplicavel as Obrigacdes Contratuais, de 1980, e da
Convencdo de Haia sobre a Lei AplicAvel aos Contratos de Mediagdo e a
Representacdo, de 1978. Havera ainda de tomar em especial consideracdo o regime do
novo Regulamento (CE) n.° 593/2008, de 17 de Junho, Sobre a Lei Aplicavel as
Obrigacdes Contratuais (Roma 1), que visa substituir a Conven¢do de Roma e que sera
aplicavel aos contratos celebrados apds 17 de Dezembro de 2009 (cf. art. 28°).

O capitulo 2 individualizard dois sub-capitulos: o sub-capitulo 2.1 que versara
sobre a questdo da determinacdo do Direito aplicavel aos negdcios celebrados nos
mercados de derivados, e o sub-capitulo 2.2 sobre o Direito aplicavel aos negocios entre
investidores e intermediarios financeiros. Ambas as questdes serdo analisadas a luz dos
instrumentos normativos mencionados no paragrafo precedente.

2.1 Direito aplicavel aos negdécios celebrados em mercado

Como observamos supra no sub-capitulo 1.4.2, os instrumentos derivados podem
ser transaccionados em mercado organizado (mercado regulamentado e sistema
multilateral) ou em mercado de balcdo. Atenta a diferente configuracdo que estas
operagfes assumem num e noutro mercado, optamos por fazer uma andlise separada de
ambos.

reconhecimento das decisdes judiciais estrangeiras. Sobre estes temas vide, inter alia, PINHEIRO, LUIS
LIMA, Direito Internacional Privado, Ill, Competéncia Internacional Reconhecimento de Decisfes
Estrangeiras, Almedina, Coimbra, 2002; RAMOS, RUI MANUEL DE MOURA, Estudos de Direito
Internacional Privado e de Direito Processual Civil Internacional, 11, Coimbra, Coimbra Editora, 2008.
Dispensamo-nos, aqui, de dissertar sobre o direito aplicavel & arbitragem transnacional sobre este tipo de
operacoes.

0 chamado “pacote DMIF” ¢ composto pelos seguintes diplomas comunitarios: I) Directiva
2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004 (JOUE, de 30/04/2004, L145), relativa aos mercados de instrumentos
financeiros; I1) Directiva 2006/73/CE, de 10 de Agosto de 2006 (JOUE, de 02/09/2006, L241), que aplica
a Directiva 2004/39/CE no que diz respeito aos requisitos em matéria de organizacdo e as condi¢des de
exercicio da actividade das empresas de investimento e aos conceitos definidos para efeitos da referida
directiva; 1ll) Regulamento (CE) n.° 1287/2006, de 10 de Agosto de 2006, que aplica a Directiva
2004/39/CE no que diz respeito as obrigacdes de manutencdo de registos das empresas de investimento, &
informagdo sobre transacces, a transparéncia dos mercados, a admissao a negociagdo dos instrumentos
financeiros e aos conceitos definidos para efeitos da referida directiva.

Os principais objectivos do “pacote DMIF” sfo : i) o reconhecimento de novas formas organizadas de
negociacdo; ii) actualizagdo da lista dos servicos de investimento; iii) harmonizacdo dos deveres
profissionais dos intermediarios financeiros; iv) estabelecimento dos requisitos minimos de acesso ao
exercicio da actividade de investimento e v) consagragdo do principio da transparéncia no processo de
negociagio em mercado. Cf. AZEVEDO, MARIA LUISA, “-DMIF- Desafios” in Jornadas Sociedades
Abertas, Valores mobiliéarios e Intermediacdo Financeira, Almedina, Coimbra, 2007, pp. 31-53 (pp. 35 e
SS.)
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a) Direito aplicavel as opera¢fes em mercado organizado

Como se disse, os derivados de mercado organizado sdo contratos de estrutura
plurilateral complexa que contam com a intervencéo obrigatdria da entidade gestora de
mercado como contraparte central, dos intermediarios financeiros e dos investidores.

J& anteriormente se observou que o encontro entre a oferta e a procura ndo se
processa de forma directa, mas antes através de um tipo especifico de agente
econdmico: o intermedidrio financeiro. Para além da recepcdo e execucdo das ordens de
compra ou venda transmitidas pelos seus clientes, o intermediario é também
responsavel pelo acompanhamento das posi¢des do cliente, pelo controlo da conta que
este mantém aberta junto da entidade gestora, pela liquidacdo das operacdes na data do
seu vencimento e pelo recebimento/pagamento dos saldos diferenciais das operacdes
realizadas’2. Os intermediarios podem actuar em mercado por conta do cliente (v.g.
broker) ou por conta propria (v.g. dealers, market makers, locals). Na primeira hipdtese
o0 intermediério actuard com base num mandato comercial (cf. art. 231° do Codigo
Comercial) que podera ser com ou sem representacdo’. Quando se trate de um mandato
sem representacdo (o intermediario actua por conta, mas ndo em nome do investidor), o
contrato reconduz-se a modalidade de comissdo (art. 266° do CCom). Esta distin¢éo é
da maior importancia quanto a determinacdo dos sujeitos das relacdes juridicas que se
estabelecem em mercado uma vez que quando o intermediario actua como representante
do seu cliente é este, e ndo o intermediario, o sujeito da referida relacéo.

A primeira davida que surge no confronto com o disposto no art. 1° n.°1 da
Convencdo de Roma € a de saber se as transaccOes de derivados realizadas pelos
intermediarios financeiros em mercado organizado sdo reconduziveis a categoria de
“contratos”’*. Julgamos que sim. Os instrumentos derivados, objecto destas transacgoes,
sdo, como vimos, modelos contratuais estandardizados. A decisdo acerca da sua criacao,
bem como da forma que os mesmos devem assumir, compete a entidade gestora do
mercado. E esta, com efeito, que determina a natureza do produto, o activo subjacente, a
sua quantidade, o valor nominal de contrato, os limites de variacdo de preco, a data de
vencimento, etc.”, fazendo-o livremente’® e com o escopo de lancar o derivado a
negociagdo. Muito embora a criagdo do instrumento consista num acto unilateral da
entidade gestora, parece-nos patente haver um sinalagma funcional ja durante a vida do
contrato, em particular, uma correspectividade nas obrigacdes decorrentes do processo
negocial. O investidor negoceia a quantidade e o preco do contrato, emitindo a ordem de
compra/venda. A entidade gestora, por sua vez, e como ofertante permanente, procede
ao registo e exame das operagdes, combinando a nova transac¢do com as posicoes
abertas ja detidas pelos membros compensadores. Como refere AMADEU FERREIRA,
a entidade gestora s aceita contratar “quando das operagdes em que seja parte resulte
uma situacdo de neutralidade economica face aos diversos intervenientes no

2 Note-se que para actuarem no mercado, os seus membros deverdo celebrar contratos com a respectiva
entidade gestora (cf., entre nos, art. 12° do Regulamento CMVM n.°3/2007, de 9 de Novembro e art.
2201/1 do Regulamento | da Euronext, de 23 de Junho de 2009).

3 Os corretores (brokers) sdo uma categoria de agentes intermedidrios que actuam por conta e,
geralmente, em nome dos seus clientes. Note-se, porém, que os intermediarios financeiros que actuam por
conta do seu cliente fazem-no, geralmente, em nome préprio. Cf. PEIXOTO, JOAO PAULO, op. cit.,
pp.47 e ss..

" A doutrina encontra-se polarizada entre aqueles que configuram os negocios de bolsa como contratos
(vide, entre nés, FERREIRA, AMADEU JOSE op. cit. pp. 144 e ss.) e os que os classificam como
negdcio unilaterais (ASCENSAO, JOSE DE OLIVEIRA, op. cit. p. 62 e ss.).

S Cf. art. 17° e 18° do Regulamento CMVM n.° 3/2007, de 9 de Novembro.

8Cf. art. 205° n.°1 da CMVM.
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mercado”’’, no entanto, quando decide “contratar” o que faz, verdadeiramente, ¢ aceitar

a proposta contratual do investidor, havendo, pois, uma convergéncia de declaracdes
negociais. Muito embora prosseguindo interesses distintos, ambas as partes
(investidor/entidade gestora) conformam reciprocamente a sua actuacdo para a producao
de um resultado unitério: a transacgao do derivado.

Note-se, por outro lado, que sendo contraparte central, a entidade gestora fica
directamente responsavel pelas obrigacdes do clearing member (investidor), de tal
modo que se este incumprir, as obrigaces ser-lhe-do directamente imputaveis. Este
risco financeiro faz a entidade gestora exigir, do intermediério, a constituicdo de
garantias a seu favor. Caso ndo sejam constituidas, a entidade reserva-se o direito de
encerrar as posigOes abertas, resolvendo-se, assim, a relagdo contratual estabelecida
entre as partes. Como diz AMADEU FERREIRA, a entidade gestora pode,
inclusivamente, e em caso de incumprimento, executar extra-judicialmente as garantias
que Ihe sdo devidas. Cremos, pois, que estas operacdes assumem caracter contratual e
que devem, por conseguinte, ser subsumiveis as regras da Convencdo de Roma. Na
esteira deste entendimento segue o Regulamento Roma | ao prever, expressamente, uma
norma (art. 4° n.°1 al. h)) sobre o Direito aplicavel a estas operagdes’®.

Antes, porém, de avancarmos, devemos dar nota de uma outra dificuldade
suscitada pela Convencdo. Nos termos do seu art. 1° n.°2 al. c) sdo excluidas do seu
ambito de aplicacdo as obrigacdes decorrentes de titulos negociaveis, na medida em que
revistam caracter negociavel’”®. A Convengdo ndo concretiza o conceito de titulo
negociavel®. De acordo com o relatorio Giuliano-Lagarde esta ¢ uma questdo deixada
ao critério da lex fori 8, que podera ou ndo caracterizar os instrumentos financeiros,
mormente os derivados, como titulos negociaveis. Repare-se, no entanto, que a exclusao
operada abrange unicamente as obrigacdes decorrentes do caracter negocidvel dos
referidos titulos® e ja ndo os negocios que tenham por objecto a sua criacdo® ou a sua

" FERREIRA, AMADEU JOSE op. cit. p. 143.

8 Nos termos dessa norma: “Um contrato celebrado no 4mbito de um sistema multilateral que permita ou
facilite o encontro de multiplos interesses de terceiros, ha compra ou venda de instrumentos financeiros,
na acepgdo do ponto 17) do n.°l do art. 4° da Directiva 2004/39/CE, de acordo com regras néo
discriciondrias e regulado por uma Unica lei, é regulado por essa lei.”

% O Regulamento Roma | contempla uma norma de contelido idéntico. Cf. art. 1° n.°2 al. d).

8 Nem tdo pouco o faz o Regulamento Roma I.

8 GIULIANO & LAGARDE, “Report on the Rome Convention on the law applicable to contractual
obligations”, J.O. C282/1, de 30/10/1980, p.11.

82 Estas obrigac@es reportam-se, essencialmente, aos aspectos substantivos do contrato, designadamente
aos direitos e deveres do seu titular nas relacdes que estabelece com a sua contraparte. Cf. WEBER, S.,
“The Law Applicable to Bonds” in The Law of Cross-Border Securities Transactions, edited by Hans Van
Houte, Sweet & Maxwell, London, 1999, pp. 29-45 (p. 32).

8 Como supra se observou, a criagdo do instrumento derivado consiste, em mercado organizado, num
mero negdcio juridico unilateral da entidade gestora (entre nds cf. arts 205° n.°1 e 207° n.°1, ambos do
CVM, e arts. 17°, 18° e 19° n.°2 do Regulamento CMVM n.°3/2007, de 9 de Novembro) que como tal é
excluido da previsdo da Convencdo de Roma e do Regulamento Roma I. Numa situa¢do improvavel de
conflito de leis aplicar-se-iam as regras de conflito da lex fori. Entre nds assume particular relevo os arts.
41°e 42°n.°1 do CC. Na falta de designacdo da lei aplicavel, atender-se-4, por analogia, a lei da sede da
entidade gestora. Note-se que a questdo da determinagdo do direito aplicAvel ao negécio que cria o
contrato derivado é substancialmente diversa daquela relativa a determinagdo do direito aplicavel as
operacGes sobre este instrumento. Ainda que se trate de questdes distintas deve salientar-se a
circunstancia de a entidade gestora geralmente designar, nas “clausulas contratuais” que instituem o
derivado, o direito aplicavel as futuras operages sobre estes instrumentos. Este Direito corresponde
invariavelmente ao Direito do lugar de funcionamento do mercado.
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transmissibilidade (incluindo os contratos de intermediac&o sobre esses instrumentos®).
Estes ultimos continuardo, pois, submetidos as regras proprias daquela Convencao.

O Direito aplicavel as obrigacdes decorrentes do caracter negocidvel do derivado
sera determinado por recurso as normas de conflito da lei do foro. Entre n6s valem os
arts. 41° e 42° do CC. Na falta ou invalidade de designacédo da lei competente, o n.1 do
art. 42° manda aplicar ao contrato a lei da residéncia comum das partes. Quando se trate
de entes colectivos - 0 que sucede pelo menos com relacdo a entidade gestora — devera
atender-se, por analogia, a sede da sua administracdo. Na falta de residéncia ou sede
comum, seré aplicavel a lei do lugar da celebragdo do contrato. Note-se que o elemento
de conexdo consagrado permite que a lei aplicavel a estas obrigacGes coincida com a lei
do lugar de funcionamento do mercado. Esta conclusdo néo sera contrariada pelo facto
de se poder entender que o local da celebracdo do contrato seja o lugar de recebimento
da aceitacdo da declaragdo negocial ja que este coincidird, invariavelmente, com o
espaco operacional do mercado®.

No que concerne aos negdcios sobre os instrumentos derivados a determinagao do
Direito aplicavel far-se-a de acordo com as regras gerais constantes dos arts. 3° e 4° da
Convencéo de Roma.

O art. 3° da Convencdo de Roma consagra o principio geral da autonomia da
vontade na determinacéo do direito aplicavel as obrigacdes contratuais®®. Nos termos do
seu n.°1, o contrato reger-se-a pela lei que for designada pelas partes®”. E de salientar
que esta liberdade de escolha é consagrada com grande amplitude, sendo vejamos: i)
n&o se exige a existéncia de qualquer conexao entre o contrato e a lei escolhida®; ii) as

8 Neste sentido vide BRITO, MARIA HELENA, “Sobre a Aplicacdo no Espaco do Novo Cddigo de
Valores Mobiliarios” in separata do n.°7 dos Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, CMVM, s/1,
2000, pp.69 e ss. e WOOD, PHILIP R., Comparative Financial Law, Sweet & Maxwell, London, 1995,
p. 142.

8 Sobre 0 elemento de conexdo do art. 42° n.2 vide PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Comercial
Internacional, Almedina, 2005, pp. 128 e ss..

8 Saliente-se que este Direito devera corresponder ao de uma ordem juridica estadual, estando, por
conseguinte, afastada a hipotese de aplicacdo da lex mercatoria. Sobre esta questdo vide PINHEIRO,
LUIS DE LIMA, Direito Internacional Privado, vol. II, Direito de Conflitos — Parte Especial, 22 edig&o,
Almedina, 2002, p. 186. Curiosamente, e no que respeita aos mercados financeiros, DALHUISEN conclui
que a lei estadual deveria ser relegada a um segundo plano de apreciacdo dada a profusdo e a primazia de
usos, de costumes e de préticas comerciais que regulam a actividade que se desenvolve naqueles espacos.
DALHUISEN, JAN H., op. cit., pp.806 e ss..

8 O Regulamento Roma | consagra o mesmo principio numa disposicdo homoéloga de contelido
praticamente idéntico. Cf. art. 3° n.°1.

8 Repare-se, no entanto, que a designagdo pelas partes da lei aplicavel ndo podera prejudicar a aplicacéo
de normas imperativas da ordem juridica que seria competente para regular o contrato caso as partes nada
tivessem estipulado. O art. 3° n.°3 da Convencdo dispde que: “a escolha pelas partes de uma lei
estrangeira, acompanhada ou ndo da escolha de um tribunal estrangeiro, ndo pode, sempre que todos 0s
outros elementos da situacdo se localizem num Unico pais no momento dessa escolha, prejudicar a
aplicacdo das disposicfes ndo derrogaveis por acordo, nos termos da lei desse pais”. Para o Professor
LIMA PINHEIRO, esta norma releva nas hipéteses em que os tribunais de um Estado decidem um litigio
referente a um contrato exclusivamente conectado a um pais estrangeiro e em que as partes elegeram o
direito do foro ou de um terceiro Estado. Admite este Professor que neste caso haverd uma situacdo de
conflito de leis porquanto o tribunal é chamado a escolher a lei aplicavel. O tribunal deverd respeitar a
opcao das partes muito embora esta seja depois conformada ou condicionada pelas regras imperativas do
Estado estrangeiro em o contrato esta “localizado”. Na realidade limita-se, por esta via, o alcance da
escolha feita pelos contraentes. Cf. PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Internacional Privado, vol. II,
Direito de Conflitos — Parte Especial, 22 edi¢do, Almedina, 2002, p. 185.

Para além da hipotese do art. 3° n.°3, a Convencdo de Roma limita ainda a escolha da lei aplicavel
(salvaguardando a aplicacdo das normas imperativas da lei com a qual o contrato se encontra conectado)
nos casos de contratos celebrados com consumidores (art. 5° n.2) e nos contratos individuais de trabalho
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partes podem fazer o dépecage do contrato designando a lei aplicavel apenas a uma
parte do contrato (art. 3° n.°1, parte final)®; iii) a designacdo do direito aplicavel pode
ser anterior ou posterior & celebragio do contrato (art. 3° n.2)%.

Nos termos do n.1 do art.3° a escolha da lei aplicavel devera ser expressa ou
resultar de modo inequivoco das disposi¢des do contrato ou das circunstancias da
causa®.

Ora, os derivados de mercado organizado (de que sdo exemplo paradigmaético 0s
futuros e as opg¢des padronizadas) sdo instrumentos destituidos de qualquer suporte
representativo cujas operagdes se realizam nos termos de clausulas contratuais gerais
elaboradas pela entidade gestora do mercado e aprovadas pelas autoridades de
supervisao. Para além de padronizarem as condi¢@es negociais do derivado (entre nos
aquelas constantes do art. 207° do CVM e dos arts. 17° e 18° do Regulamento CMVM
n.°3/2007, de 9 de Novembro®?), essas clausulas designam geralmente um determinado
Direito que regera as operacdes sobre estes instrumentos, invariavelmente por remissao
a lei do lugar de funcionamento do mercado, aos regulamentos das respectivas entidades
de supervisdo e da propria entidade gestora. Tome-se por exemplo o art. 11° das
clausulas contratuais gerais da Euronext Lisbon, de 23 de Junho de 2008, referentes aos
contratos de futuros Single Stock Futures sobre ac¢des da EDP Renovaveis, S.A. que
dispde o seguinte: “Compete a EURONEXT LISBON fixar as regras por que se regera
os contratos denominados Single Stock Futures em tudo 0 que nao se encontre previsto
na Lei, nos regulamentos da CMVM, nos Regulamentos e Instru¢des da EURONEXT
LISBON e da LCH.Clearnet, S.A. ou nas presentes Clausulas Contratuais Gerais e
Fichas Técnicas”®. Note-se que a elaboragdo destas clausulas precedem os acordos de

(art. 6° n.1). O art. 7° da Convencdo prevé também uma importante limitacdo a aplicacdo da lei
competente: as normas de aplicagdo imediata da lei.

O Regulamento Roma | limita a escolha da aplicavel nos casos do art. 3° n.°3 e 4, nos contratos de
transporte de passageiros (art. 5° n.°2), nos contratos celebrados com consumidores (art.6°), em
determinados contratos de seguro (art. 7° n.3), nos contratos individuais de trabalho (art.8°), e sempre que
existam normas de aplicacdo imediata do Estado do foro (art. 9° n.2 e 3).

8 Exige-se, porém, que essa eleicdo parcial incida sobre determinados elementos do contrato que sejam
autonomizaveis e separaveis do restante clausulado, Cf. GIULIANO & LAGARDE, “Report on the Rome
Convention on the law applicable to contractual obligations”, J.O. C282/1, de 30/10/1980, p.17. Segundo
LIMA PINHEIRO, a designacéo parcial deverd respeitar as diferentes unidades de regulacéo do contrato
de modo a obviar a contraposicéo de solugdes juridicas incompativeis. Cf. PINHEIRO, LUIS DE LIMA,
Direito Internacional Privado, vol. 11, Direito de Conflitos — Parte Especial, 22 edi¢do, Almedina, 2002,
p. 193. Esta doutrina seré de aplicacdo ao preceito homologo do Regulamento Roma I.

% A designacdo da lei que seja feita em data posterior a celebragdo do contrato podera ter efeitos
retroactivos. Se assim for a designacdo devera, todavia, respeitar os direitos adquiridos de terceiros e ndo
pbr em causa a validade formal do contrato (cf. art. 3° n°.2 parte final). No mesmo sentido cf. art. 3° n.2
do Regulamento Roma I.

91 0 Regulamento Roma | altera subtilmente a redacgdo proposta pela Convencio. Nos termos da segunda
parte do art. 3° n.°1, a escolha deve ser expressa ou resultar de forma clara das disposi¢des do contrato,
ou das circunstincias do caso. A substituicdo da expressdo “modo inequivoco” por “forma clara”
permitird ao intérprete, com uma maior margem, averiguar de uma vontade tacita das partes realtiva a
designacdo da lei aplicAvel. Poderdo constituir indicios, por exemplo, a utilizacdo de um modelo
contratual caracteristico de um determinado ordenamento juridico, a referéncia feita no contrato a
determinadas disposicdes de uma lei, ou a existéncia de uma clausula de escolha de lei num contrato
conexo celebrado entre as mesmas partes (cf. PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Internacional
Privado, vol. Il, Direito de Conflitos — Parte Especial, 22 edi¢cdo, Almedina, 2002, p. 191 e BRITO,
MARIA HELENA, “Os Contratos Bancarios e a Convengdo de Roma de 19 de Junho de 1980 sobre a
Lei Aplicavel as ObrigacGes Contratuais” in Revista da Banca, n.28, Outubro-Dezembro, 1993, pp. 75-
124 (p. 93).

%2 Entre outras a natureza do produto, o activo subjacente, a quantidade, o prazo da operagéo, os limites
de variacdo de preco, modalidades de liquidacéo.

93 Cf. http://www.fep.up.pt/twt/bibliofep/netholsafiles/2008/6Jun2008/Suplementos/pos200806182.pdf
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vontade dos investidores pelo que a designacao do direito aplicavel as futuras operacoes
sobre estes contratos resulta exclusivamente de acto unilateral da entidade gestora.

Nas hipdteses menos frequentes em que estas clausulas ndo designem
expressamente a lei aplicavel, dever-se-a ter em conta “as disposigdes do contrato ou as
circunstancias da causa”. Na esmagadora maioria dos casos os indicios apontardo no
sentido da designacdo da lei do pais em que se situa 0 mercado onde os contratos serdo
transaccionados.

Caso ndo seja designada, expressa ou tacitamente, qualquer lei, devera entdo
atender-se ao critério supletivo do art. 4° da Convencdo de Roma. Nos termos do seu n.1
“quando a lei aplicavel ao contrato ndo tiver sido escolhida nos termos do art. 3° o
contrato € regulado pela lei do pais com o qual apresente uma conexao mais estreita”.
O preceito consagra um critério geral de conexao, inspirado nos sistemas de conflitos
anglo-saxonicos®, que oferece a grande vantagem de ser flexivel, permitindo a
adequacdo das solucdes as circunstancias do caso em concreto®. Pretendeu-se
ultrapassar, em definitivo, os problemas de insuficiéncia e rigidez dos critérios de
conexdo tradicionalmente utilizados em sede de contratos (lugar de execucdo, lugar da
celebracdo), e adoptar uma nova formula que possibilitasse ao intérprete fazer uma
correcta avaliacdo de todo o conjunto de circunstancias relevantes do contrato e dos
proprios contraentes.

A fim de concretizar o principio geral estatuido no n.°1 do art. 4°, a Convencao
introduz o conceito de prestacao caracteristica do contrato. Nos termos do n.°2 deste
preceito “presume-se que 0 contrato apresenta uma conexao mais estreita com o pais

% CF. FRIGO, MANGLIO, “La Determinazione della Legge Applicabile in Mancanza di Scelta Dei
Contraenti e le Norme Imperative nella Convenzione di Roma” in La Convenzione di Roma sul Diritto
Applicabile ai Contratti Internazionali, Giuffré, Milano, 1994, pp. 17-33 (p.22).

% A regra contida n.°1 do art. 4° é inspirada no principio da proximidade e implica a consideracéo e
ponderacdo de todas as ligacBes que se verifiguem com a situagdo concreta a fim de se determinar a lei
com a qual esta se encontra numa relagdo mais estreita. Segundo ALFONSO CALVO CARAVACA, a
conexdo devera estabelecer-se entre o contrato e um determinado pais (ndo necessariamente um
ordenamento juridico), devendo tratar-se, pois, de uma conexao territorial e ndo juridica (cf. CALVO
CARAVACA, ALFONSO L. & LUIS FERNANDEZ DE LA GANDARA, “El Convenio de Roma” in
Contratos Internacionales, Tecnos, Madrid, 1997, p.87). No mesmo sentido vide KAYE, PETER, The
New Private International Law of Contract of the European Community, Dartmouth, Aldershot, 1993,
p.172. Devera tomar-se em consideracao todos os factores de conexdo que se estabelecam com uma dada
situacdo em concreto, sejam eles de natureza juridica, econémica ou social, por modo a que se assegure
que a lei afinal designada seja intima a estrutura e economia da operacdo contratual. O professor LIMA
PINHEIRO distingue entre os lagos de natureza objectiva e espacial e os de natureza subjectiva. Entre os
primeiros podem relevar o lugar de cumprimento do contrato, o lugar da residéncia ou da sede das partes
ou o lugar onde se situe 0 bem objecto do contrato. Entre os segundos poderd interessar, designadamente,
o idioma do contrato, a nacionalidade das partes, a referéncia a normas de um determinado ordenamento
juridico, a ligacdo do contrato com outro instrumento que seja regido por um determinado Direito e,
finalmente, as proprias expectativas das partes. Numa hierarquia de factores de conexdo este Professor
defende que se atenda primordialmente aqueles que se traduzam numa “ligacdo efectiva a esfera
econémico-social de um pais” (cf. PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Internacional Privado, vol. II,
Direito de Conflitos — Parte Especial, 22 edigdo, Almedina, 2002, p. 195). Como nota HELENA BRITO,
0 critério proposto apresenta, todavia, a desvantagem de comprometer a certeza e a previsibilidade do
direito, e bem assim a uniformidade de decisdes judiciais (cf. BRITO, MARIA HELENA, “Os Contratos
Bancarios e a Convencdo de Roma de 19 de Junho de 1980 sobre a Lei Aplicavel as Obrigacbes
Contratuais” in Revista da Banca, n.28, Outubro-Dezembro, 1993, pp. 75-124 (p. 97). EUGENIA
GALVAO TELLES chega mesmo a afirmar que “com a remissdo para a lei da conexdo mais estreita, o
legislador limita-se a enunciar o problema e nédo o resolve. Isto é, uma vez dito que a lei competente é a
lei da conexdo mais estreita estd tudo dito, mas ndo estd nada resolvido” cf. TELES, EUGENIA
GALVAO, “Determinagdo do Direito material aplicavel aos contratos internacionais. A clausula geral
da conexdo mais estreita” in Estudos de Direito Comercial Internacional, Vol. I, coordenacdo Professor
Doutor Luis de Lima Pinheiro, Almedina, 2004, pp. 63-141 (p.71).
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onde a parte que estd obrigada a fornecer a prestacdo caracteristica do contrato tem, no
momento da celebracdo do contrato, a sua residéncia habitual, ou, se se tratar de uma
sociedade, associagdo ou pessoa colectiva, a sua administragdo central”. O conceito de
prestacdo caracteristica, inicialmente proposto e desenvolvido pela doutrina e
jurisprudéncia suica®, identifica, de entre as diversas prestacdes que integram o
contrato, aquela que caracteristicamente realiza 0 seu proposito econémico e social e
que, por conseguinte, individualiza o contrato. No &mbito dos contratos sinalagmaticos
que concirnam a troca de bens e servigos por dinheiro tem-se entendido, genericamente,
que a prestacdo caracteristica corresponde a prestacdo ndo monetéria, ou seja, a
prestacdo contra a qual o pagamento é devido®’. Assim, por exemplo, no contrato de
compra e venda a prestacdo caracteristica serd a entrega da coisa, € no contrato de
prestacdo de servicos a propria prestacéo do servico. A solucdo consagrada visa instituir
um regime de maior certeza e seguranga juridica, permitindo que a parte que executa a
prestacdo caracteristica se socorra da lei que lhe € mais proxima e com a qual se
encontra familiarizado. Como bem nota HELENA BRITO, esta prestacdo €
normalmente a mais complexa e sujeita a um maior nimero de regras juridicas®®. Note-
se, por outro lado, que a “prestacdo caracteristica” do contrato pode implicar uma
actividade cuja execucdo seja plurilocalizada em diferentes Estados. E patente que nessa
hipotese tornar-se-ia bastante mais complexa a tarefa de identificar o pais com o qual o
contrato apresenta maior vinculacdo. Esta solucdo apresenta ainda a vantagem de fazer
submeter a tutela do mesmo ordenamento juridico todas relacdes emergentes de um
processo de contratagdo em massa.

A conexdo a que recorre o art. 4° para “localizar” o contrato ¢ a da residéncia
habitual do devedor da prestacdo caracteristica (ou da sede da sua administracdo central
caso se trate de ente colectivo). Quando a prestacao caracteristica se integre no exercicio
da actividade econdmica ou profissional do devedor, o elemento de conexao relevante
sera o do seu estabelecimento principal ou, se nos termos do contrato a prestacdo deva
ser fornecida por estabelecimento diverso, o da situacio deste estabelecimento®.

A presuncdo geral estabelecida no n.°2 do art. 4° ndo serd aplicdvel quando se
verifique uma de duas situacOes: i) quando o intérprete conclua, da apreciacdo do
conjunto das circunstancias, que o contrato apresenta uma conexdo mais estreita com

% Cf., inter alia, SCHNITZER, A.F., “Les Contracts Internacionaux en Droit International Privé Suisse”
in Recueil des Cours, 1968, I, tomo 123, pp. 541-653 (pp. 571 e ss.).

% Cf. GIULIANO & LAGARDE, “Report on the Rome Convention on the law applicable to contractual
obligations”, J.O. C282/1, de 30/10/1980, p.20. Com efeito, a prestagdo monetéria € uma prestagao que é
comum a generalidade dos contratos e que nao apresenta qualquer elemento diferenciador.

% BRITO, MARIA HELENA, “Os Contratos Bancarios e a Convencdo de Roma de 19 de Junho de 1980
sobre a Lei Aplicavel as ObrigacBes Contratuais” in Revista da Banca, n.28, Outubro-Dezembro, 1993,
pp. 75-124 (p. 99).

9 A regra da prestagdo caracteristica tem sido alvo de duras criticas entre a doutrina. Para além da
questdo da imprecisdo juridica do conceito e da aleatoriedade de solu¢des a que pode conduzir, a vasta
maioria dos autores argumenta ainda com o facto de existirem determinados contratos (de que sdo
exemplos paradigmaticos a permuta, o contrato de distribuicdo e o consoércio) em que se torna impossivel
a determinacdo daquela prestacdo. Sugere-se, também, que a funcdo de um contrato sinalagmatico ndo se
esgota apenas na esfera econdémica e social de uma das partes pelo que ndo se justifica a discriminagéo
inerente aquela regra, tanto mais que ela opera normalmente em favor da parte economicamente mais
“forte”. Em tom critico vide inter alia: D’OLIVEIRA, HANS ULRICH JESSURUN, «Characteristic
obligation» in the draft EEC Obligation Convention, American Journal of Comparative Law, Vol. 25, n.°
2, 1977, pp. 303-331 (pp. 328 e ss.); TELES, EUGENIA GALVAO, op. cit., pp. 108 e ss.; RAMOS, RUI
MANUEL GENS MOURA, Da Lei Aplicavel ao Contrato Internacional de Trabalho, Almedina,
Coimbra, 1991, pp. 560 e ss.
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um outro pais!®; ii) quando ndo for possivel identificar a prestacdo caracteristica do
contrato. Nesta ultima situacdo, a determinacdo do Direito aplicavel dever-se-a efectuar
por recurso ao critério geral da conexdo mais estreita previsto pelo n.1 daquele preceito
(cf. art. 4° n.%5).

Uma vez delineadas as regras bésicas de funcionamento da norma constante do
art. 4° cumpre-nos entdo aplica-la determinando a lei subsidiariamente competente as
operacgdes de que nos ocupamos.

A doutrina vem defendendo que os negdcios celebrados pelos intermediarios
financeiros (quer por conta propria, quer por conta do cliente, e neste Gltima hipotese
independentemente de ser em nome do cliente ou em nome proprio) em mercado
organizado apresentam uma conexd0 mais estreita com a lei do pais onde este
funciona'®. E nesse lugar, com efeito, que a operacéo é executada e onde normalmente
os intermediarios se encontram estabelecidos.

Em caso de davida na determinacdo da conexdo mais estreita restara ao intérprete
0 recurso a presuncao do n.2 do art. 4°. Importa, contudo, fazer algumas observagdes
preliminares. Como bem refere EUGENIA GALVAO TELES, a doutrina da prestacio
caracteristica foi originariamente pensada para 0s contratos comutativos, em especial,
para aqueles que pressupdem a entrega de bens e servicos contra 0 pagamento de um
determinado precol®. Nestes, as vantagens de cada parte podem ser determinadas no
momento da celebracdo do contrato, dado que as correspondentes atribuices
patrimoniais derivam logo, necessariamente, desse facto. Ora, os derivados sao
instrumentos financeiros tipicamente estocasticos e aleatdrios, assentes no risco de
oscilacdo do valor do activo subjacente. Tal equivale a dizer que 0s neg6cios em que se
consubstanciam envolvem prestacdes negociais cujo conteudo néo é possivel determinar
no momento da respectiva celebragdo para uma ou ambas as partes (veja-se,
respectivamente, as opcdes e os futuros). Este conteddo, que se traduzira numa
distribuicdo mutua de ganhos e perdas, dependera de um evento futuro, apenas
determinavel no momento da respectiva execucdo. O que se acaba de dizer ganha
especiais contornos se atentarmos na circunstancia de que, estatisticamente, apenas 2%
das transacdes destes instrumentos sdo concluidas por liquidacao (fisica ou financeira)
na data de vencimento do contrato!®, o que faz com que estas operagdes se reconduzam
- mesmo quando visem contratos cuja liquidacdo no prazo de vencimento seja fisica
(entrega da coisa contra 0 pagamento do preco) - a meras transferéncias de valor entre

100 Significa isto que a lei do devedor da prestagdo caracteristica s6 sera aplicavel quando for,
efectivamente, a lei que apresenta uma conexao mais estreita com o contrato. Esta conclusdo permite-nos
retirar duas ilagOes : i) o critério da conexdo mais estreita constitui, a luz do art. 4° da Convencao, 0
grande principio orientador na apreciacéo e elei¢do dos factores de conexdo relevantes; ii) a presuncéo do
n.2 (e bem assim aquelas constantes dos n.°s 3 e 4) funcionara apenas quando a dispersdo dos elementos
de ligacdo ndo permita individualizar a relacdo mais estreita. A presuncdo serve, nestes casos, como
“directriz interpretativa”, cf. PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Internacional Privado, vol. 11, Direito
de Conflitos — Parte Especial, 22 edicdo, Almedina, 2002, p. 196.

101 ver KRONKE, HERBERT, “Capital markets and Conflict of Laws” in Recueil des Cours, Collected
Courses of the Hague Academy of International Law, 2000, Tome 286 de la collection, Martinus Nijhoff
Publishers, s/l, 2001, pp. 245-386 (p. 304); SCHUSTER, GUNNAR, “Securities Transactions On or Off-
Exchange” in The Law of Cross-Border Securities Transactions, edited by Hans Van Houte, Sweet
Maxwell, London, 1999, pp.73-100 (pp. 91 e ss.); VAUPLANE, HUBERT DE & JEAN-PIERRE
BORNET, Droit des Marchés Financiers, 32 édition, Litec, Paris, 2001, p. 1106.; BONNEAU, THIERRY
& FRANCE DRUMMOND, Droit des Marchés Financiers, 122 édition, Economica, Paris, 2005, pp. 798-
799; PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operagdes sobre Instrumentos Financeiros” in
Estudos de Direito Internacional Privado, vol. 11, Almedina, 2009, pp. 349-400 (p.367).

102 Cf, TELES, EUGENIA GALVAO, op. cit., pp. 103.

103 Cf. Bolsa de Valores do Porto, Introdugéo aos Mercados de Futuros e Opgdes, 1994, p.37
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0s agentes econdmicos, calculadas por referéncia a saldos pecuniarios diferenciais,
sendo irrelevante que seja de compra ou de venda a posicdo que a parte tenha aberto
junto do mercado.

Distingamos, pois, entre as transac¢des que se concluem antes da data de
vencimento do contrato (por encerramento da posicdo atraves da realizacdo de uma
operacdo de sentido inverso) e as que se concluem apenas nesta data. Salvo melhor
doutrina, parece-nos que sempre que o titular se desfaca da sua posi¢cdo em data anterior
a do vencimento do contrato a operagdo assumird a natureza de um contrato
diferencial®®. Isto, independentemente de se tratar de um futuro ou de uma opgao
padronizada®. Tome-se em consideracdo que os derivados s&o contratos a prazo, 0 que
significa que os nego6cios em que se consubstanciam se caracterizam pela existéncia de
um periodo de tempo entre a data da sua celebracéo e a data da execucdo dos direitos e
obrigagbes deles emergentes. Ora, dificilmente se poderd defender que pela
compensacdo da posicdo detida se executem os direitos e obrigacfes proprias do
contrato em questdo. Com efeito, isto apenas se verificard na data do respectivo
vencimento!®®, pelo que a liquidacio antecipada descaracterizara o contrato.
Normalmente nos contratos diferenciais a conexdo mais estreita é estabelecida sem
recurso a presuncao do n.°2 do art. 4°, uma vez que ndo é possivel individualizar uma
prestacdo caracteristica (art.4° n.%5)7. Pensamos, porém, que esta regra sofre uma
excepcdo quando estes contratos sdo transaccionados num mercado organizado cuja
regulamentacdo prescreve a interposicdo da entidade gestora como contraparte central.
Julgamos que nestes casos dever-se-4 considerar como caracteristica a prestacdo
realizada por esta entidade por trés ordens de razdo: i) por ser ela propria a definir os
contratos que sdo sujeitos a negociacdo e estabelecer, por regulamento, os termos em
que estas operacdes se processam® ii) por assegurar a integridade financeira das
transaccdes realizadas nos mercados, tomando a seu cargo o risco de crédito do
comprador/vendedor; iii) por ser a propria a compensar € a liquidar as posi¢des detidas
pelos investidores. Repare-se que a ser assim, a lei apurada competente, nos termos do
n.2 daquele preceito, acaba por coincidir com a lei do lugar do funcionamento do
préprio mercado por ser ai que normalmente se situa o seu estabelecimento.

No que concerne as transac¢des que se concluem apenas na data de vencimento do
contrato poderiamos equacionar o seguinte: relativamente as opgdes, considerar o
concedente da opcdo como o devedor da prestacdo caracteristica ja que ao beneficiario
apenas compete efectuar o pagamento da quantia pecuniaria; no que respeita aos futuros
com liquidacéo fisica - com natureza de negécio de alienagdo - considerar o vendedor
como devedor da prestacdo caracteristical®® !0 Esta solucio traria, todavia, um

104 34 vimos que o contrato diferencial € aquele que tem por objecto o pagamento de uma soma pecuniaria
correspondente ao saldo diferencial entre o preco de exercicio e o preco de referéncia. Cf. supra, sub-
capitulo 1.3.6.

105 Que como vimos, sdo 0s contratos derivados que se transaccionam em mercado organizado.

1% No caso dos futuros por entrega (fisica ou monetaria) e nas opcdes pelo respectivo exercicio ou
abandono.

107 PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operacdes sobre Instrumentos Financeiros” in
Estudos de Direito Internacional Privado, vol. Il, Almedina, 2009, pp. 349-400 (p.369).

108 Trata-se de uma prerrogativa que lhes é reconhecida pela vasta maioria dos ordenamentos juridicos
onde se encontram estabelecidas. Entre nds veja-se o disposto nos arts. 207% 209° do CVM, e o
Regulamento | relativos as regras harmonizadas da Euronext Lisbon, de 23 de Junho de 2009, disponivel
em http://www.euronext.com/fic/000/049/685/496855.pdf

109 Repare-se que tanto a liquidacdo fisica como a liquidacdo financeira sdo ambas efectuadas por
intermédio da entidade gestora. No caso de liquidac&o fisica do contrato, o vendedor entrega a bolsa a
mercadoria e dela recebe o respectivo preco. Doutro passo, 0 comprador entrega 0 preco a bolsa e dela
recebe a respectiva mercadoria. Reitere-se que a bolsa é sempre a contraparte de toda a operacao.
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elemento de elevada inseguranca e incerteza juridica porquanto faria sujeitar as
operacdes de mercado a uma diversidade de leis, designadamente a lei do pais do
intermediério (ou do investidor) ou a lei do pais da entidade gestora, consoante um ou
outro tivesse a seu cargo a prestacdo caracteristica de um determinado contrato®*?.

Julgamos que a solugdo haverd de passar, pelas razGes supra expostas no
paragrafo precedente, pela consideracdo da prestacdo da entidade gestora como
prestacdo caracteristica do contrato. Esta consideracdo ha de ser vélida tanto para as
transaccdes efectuadas antes da data de vencimento como para as restantes, destarte
permitindo uma maior uniformidade na aplicagdo do Direito*!2.

O art. 5° da Convencédo de Roma contém uma norma conflitual especifica relativa
aos contratos celebrados por consumidores. A redacc¢do do seu n.1 faz circunscrever a
aplicacdo do seu regime aos contratos que tenham por objecto o fornecimento de bens
maoveis corpdreos ou de servicos. Parece-nos duvidoso que as operagdes efectuadas por
intermediarios financeiros em mercado organizados possam considerar-se como tendo
aquele objecto. A versdo inglesa do Relatorio Giuliano/Lagarde explicita que se tém por
excluidos a este regime os contratos que tenham objecto a venda de securities*®. A
versdo francesa refere-se a valeurs mobiliers, sendo certo que o significado desta ultima
expressao nao € inteiramente coincidente com aqueloutro da versdo inglesa. Pese
embora a imprecisdo - quer deste relatdrio, quer do proprio preceito — julgamos correcta
a exclusdo®* por trés diferentes ordens de razdo: i) por ndo haver qualquer ratio que
justifique a discriminacdo no tratamento de contratos que tenham por objecto um ou
outro tipo de instrumentos financeiros; ii) porque mesmo na duvida, ndo parece
defensavel que o intermediario financeiro que actue em mercado organizado seja a parte
mais fraca e negociavelmente menos experiente, sendo questionavel haver qualquer
desigualdade econdmica que justifigue a aplicacdo do regime; iii) porque o
Regulamento Roma | vem, afinal, a confirmar precisamente este entendimento,
excluindo expressamente da esfera da sua tutela os contratos celebrados no @mbito de
um mercado regulamentado ou de um sistema de negociacdo multilateral (cf. art. 6° n.°4
al. e)).

Em jeito de conclusdo diremos que a lei supletivamente aplicavel as operacbes
efectuadas em mercado organizado devera ser a lei do pais em que estd estabelecida a
entidade gestora do mercado.

Debrucemo-nos agora sobre o0 novo regime do Regulamento Roma I.

O Regulamento disp6e que na auséncia de escolha de lei o Direito
subsidiariamente aplicavel aos contratos € determinado de acordo com o disposto no seu
art. 4° Este preceito inverte a légica da norma homdéloga da Convencdo de Roma,
recebendo o entendimento daquela doutrina que vinha interpretando o seu n.°5 como
uma clausula de excepcdo. O principio da prestacdo caracteristica surge no epicentro do
processo de determinacdo da lei aplicavel: o contrato é, em principio, regulado pela lei

110 Relativamente aos futuros com natureza de negdcio diferencial a conexdo mais estreita tera de ser
estabelecida sem recurso a presuncdo do n.2 do art. 4°.

11 Neste sentido, sublinhando a variedade e complexidade das operacdes realizadas vide KRONKE,
HERBERT, op. cit, pp.304-305.

112 Saliente-se que esta solucdo é a mais justa para a entidade gestora, particularmente numa situagdo de
litigio em que pode contar com a aplicagdo da lei que Ihe é mais proxima e com a qual se encontra
familiarizada.

113 Cf. GIULIANO & LAGARDE, “Report on the Rome Convention on the law applicable to contractual
obligations”, J.O. C282/1, de 30/10/1980, p.27.

114 No mesmo sentido ver PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operagdes sobre
Instrumentos Financeiros” in Estudos de Direito Internacional Privado, vol. 11, Almedina, 2009, pp. 349-
400 (p.367).
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da residéncia habitual do devedor da prestacdo caracteristica do contrato. Esta doutrina
é concretizada em algumas das conexdes fixas constantes das alineas a) a h) do n.°1 do
art. 4°, designadamente as alineas a), b), ) e f) (relativas, respectivamente, & compra e
venda, a prestacao de servicos, a franquia e a distribuicdo) e ainda no n.°2. O critério da
conexdo mais estreita passa a um segundo de apreciacdo e surge como cldusula de
excepcao (art. 4° n.°3)'%S ou como conexdo subsidiaria (art. 4° n.°4)116 117,

Relativamente aos demais contratos previstos naquele n.°118 o legislador
comunitario estabelece conexfes baseadas em critérios alternativos. Interessa-nos,
particularmente, a conex&o constante da al. h) relativa ao contrato de compra ou venda
de instrumentos financeiros no ambito de um sistema multilateral. Nos termos desta
alinea “Um contrato celebrado no ambito de um sistema multilateral que permita ou
facilite o encontro de mdltiplos interesses de terceiros, na compra ou venda de
instrumentos financeiros, na acep¢do do ponto 17) do n.° 1 do art. 4° da Directiva
2004/39/CE, de acordo com regras ndo discricionarias e regulado por uma unica lei, é
regulado por essa lei”.

De acordo com o considerando n.°18 do Regulamento, o conceito de sistema
multilateral compreende o mercado regulamentado e os sistemas de negociagao
multilateral tal como sao definidos nos pontos 14 e 15 do art. 4° n.°1 daquela Directiva,
independentemente de dependerem ou ndo de uma contraparte central. Relativamente a
noc¢do de instrumento financeiro, o ponto 17) do art. 4° da mesma Directiva remete para
a seccdo C do anexo | que faz compreender, nos seus pontos 4 a 10, as mais diversas
tipologias de contratos derivados.

A redaccdo da al. h) n.°1 do art. 4° do Regulamento Roma | suscita uma ddvida
que é a de saber qual a lei que regula o sistema multilateral onde se processa a
negociacao dos instrumentos financeiros. O preceito esclarece que o contrato é regulado
pela lei desse sistema, todavia, abstém-se de a “localizar”, ndo oferecendo, para o efeito,
qualquer elemento de conexao que a permita ligar a um certo lugar no espago, por forma
a atribuir competéncia ao ordenamento juridico ai vigente.

O considerando 18) do Regulamento refere que “no que diz respeito a lei
aplicavel na falta de escolha, os sistema multilaterais deverdo ser aqueles em que tem
lugar a negociacdo, como mercados regulamentados e sistemas de negociacéo
multilateral...”, mas este elemento ndo € esclarecedor.

VAUPLANE define a lei do mercado organizado como sendo a lei do lugar onde
as respectivas operacdes sdo realizadas'®. O autor faz notar que se trata, na esmagadora
maioria dos sistemas nacionais, € em razdo de politicas de proteccdo econdémica e
financeira dos proprios Estados, de uma “loi de police”, que, como tal, reclama
aplicacdo as situacdes da vida privada internacional, independentemente de qual seja o
Direito aplicavel segundo as normas de conflito do foro. Quando assim seja, a solu¢éo
oferecida pela al. h) do n.1 do art. 4° do Regulamento Roma | ndo oferecerad

115 Nos termos deste numero 3, “Caso resulte claramente do conjunto das circunstancias do caso que o
contrato apresenta uma conexao manifestamente mais estreita com um pais diferente do indicado nos n.%
1 ou 2, é aplicavel a lei desse outro pais”.

116 Dispde o nimero 4 que “Caso a lei aplicavel ndo possa ser determinada nem em aplicagdo do n.°1
nem do n.°2, o contrato é regulado pela lei do pais com o qual apresenta uma conexdo mais estreita”.

117 PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “O Novo Regulamento Comunitario Sobre a Lei Aplicavel as
Obrigac6es Contratuais (Roma I) — Uma Introducdo” in Estudos de Direito Internacional Privado, vol. 11,
Almedina, 2009, pp. 401-471 (p.428).

118 Contratos sobre imoveis (als. c) e d)), venda de mercadorias em hasta publica (al.g)), contratos de
compra ou venda de instrumentos financeiros no &mbito de um sistema multilateral (al. h)).

119 VVAUPLANE, HUBERT DE & JEAN-PIERRE BORNET, op. cit. p. 1106.
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dificuldades, aplicando-se as operacdes sobre os contratos derivados a lei do pais onde
se executa a respectiva negociacao.

Nos casos menos frequentes em que a designacédo da lei que regula o mercado nao
seja vinculada pelas normas imperativas do foro, poder-se-a tomar em consideracdo a
lei escolhida pela entidade gestora. Neste caso, porém, deve levar-se em conta o
disposto no n.°3 do art. 4° do Regulamento: se resultar do conjunto das circunstancias
do caso que o contrato apresenta uma conexdo manifestamente mais estreita com um
outro pais, que ndo aquele cuja lei regula o mercado, e, por consequéncia, o contrato (al.
h)), entdo aplicar-se-a a lei desse pais?°. O critério da conexdo mais estreita surge, neste
contexto, como uma verdadeira clausula de excepcéo, permitindo, afinal, que o contrato
venha a ser regulado pela lei do pais onde funciona o mercado. Com efeito, e como ja se
salientou, € neste pais que se processa a execucdo do negocio e onde os intermediarios
financeiros estdo normalmente estabelecidos.

b) Direito aplicavel as operagcdes OTC

As regras contidas nos arts. 3° e 4° da Convencdo de Roma e do Regulamento
Roma | sdo também aplicaveis aos chamados negdcios de balcdo ou OTC (over-the-
counter). Como ja oportunamente se observou, 0s derivados de mercado de balcdo séo
contratos de estrutura bilateral, de que sdo apenas partes os investidores'?!, e so
geralmente precedidos da celebragdo de um contrato-quadro estandardizado (Master
Agreement) que fixa as condi¢cbes gerais sob as quais as partes decidem futuramente
contratar. De entre as diversas clausulas que integram o corpo desse contrato encontra-
se geralmente uma clausula de escolha da lei aplicavel, sendo patente a tendéncia para
designar como aplicavel o Direito inglés ou o do Estado de Nova-lorque por se
considerar essas ordens juridicas como as mais adequadas a reger este tipo de contratos,
independentemente do vinculo que estes, em concreto, possam ter com aqueles
ordenamentos'??,

Na hipdtese mais remota de as partes ndo terem acordado na designacao da lei
aplicavel, ou sendo esta declarada invalida por um tribunal, importa, no dominio da
Convencao de Roma, e na hipdtese de duvida na determinacéo da conexao mais estreita,
tentar identificar, em concreto, o devedor da prestacdo caracteristica do contrato. Esta
prestacdo dependera do tipo de contrato em causa. Tentaremos, pois, decanta-la dos
diversos contratos OTC a que fizemos referéncia supra no sub-capitulo 1.3,
designadamente as opgdes de balcdo, os “forwads”, os contratos diferenciais, 0S
“swaps”, os derivados de crédito.

O contetdo contratual das opcOes integra dois elementos fundamentais: o direito
de opcdo e a obrigacdo de pagamento do prémio. O devedor da prestacdo caracteristica
do contrato parece ser a parte que fica onerada por aquele direito ja que ao beneficiario
apenas compete a realizacdo da prestacdo pecuniaria correspondente ao valor do
prémio’?3,

120 pense-se na hipotese de o mercado ser regulado pela lei do pais x e operar no pais y.

121 Atente-se, no entanto, que a celebragdo destes contratos é muitas vezes mediada pela intervencgdo de
um intermediario financeiro, maxime dos bancos. Doutro passo, os intermediarios financeiros poderdo
também actuar por conta e em nome prdprio e como contraparte do seu cliente (cf. CALHEIROS,
MARIA CLARA, op. cit., pp. 131 e ss.), muito embora esta situagdo se verifique cada vez com menos
frequéncia atento os problemas relacionados com conflitos de interesse e com as restricdes impostas pelas
autoridades de superviséo (ver, SCHUSTER, GUNNAR,op. cit., p.94).

122 GENGATHAREN, RASIAH, op. cit., p. 68.

123 Neste sentido vide PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operagdes sobre Instrumentos
Financeiros” in Estudos de Direito Internacional Privado, vol. Il, Almedina, 2009, pp. 349-400 (p.368).
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A semelhanga dos contratos de futuros, os “forwards” conferem posigdes de
compra e de venda sobre um determinado activo subjacente por preco e em data futura
previamente fixados. O contrato pode ser cumprido mediante liquidacdo fisica ou
financeira consoante o que for estipulado entre as partes. Quando é executado por
liquidac&o fisica (por exemplo, com a entrega da mercadoria contra 0 pagamento do
respectivo pre¢o) o “forward” ganha a forma de um negdcio de alienagdo, pelo que a
prestacdo caracteristica serd a da parte vendedora. Quando é executado por liquidagdo
financeira (obrigando a parte “perdedora” ao pagamento do saldo diferencial entre o
preco de exercicio e o preco de referéncia) o negocio assume a natureza de um contrato
diferencial. O contrato diferencial oferece dificuldades visto tratar-se de um contrato
aleatorio em que ambas as prestaches das partes sd@o equivalentes ndo havendo,
propriamente, uma prestacdo que se possa considerar caracteristica. E, pois, uma
situacdo que se enquadra na previsdo do n.°5 do art. 4° da Convencdo de Roma,
forcando o intérprete a determinar a lei aplicavel por recurso ao critério tradicional da
conex&@o mais estreita. Elementos a tomar em consideracdo poderao ser, por exemplo, o
lugar da execucao ou a moeda utilizada na operacéo.

A regra da prestacdo caracteristica tende também a falhar em relacéo as operagdes
de “swap”, visto terem por objecto um cruzamento de prestacdes similares. A conexdo
mais estreita tera, nestes casos, de ser determinada nos termos do n.°5 do art. 4° e sem 0
auxilio da presuncdo do n.°2. Tratando-se de operacdes que se relacionem ou efectuem
num determinado mercado, poder-se-a considerar que o pais onde se situa esse mercado
apresenta uma conexdo mais estreita com o contrato*?*. Quando mesmo assim ndo seja
possivel estabelecer essa conexdo, o n.°l do art. 4° permite que se faca,
excepcionalmente, o dépecage do contrato, aplicando distributivamente a lei de cada
uma das partes a prestacio por ela realizada!?.

Nos derivados de crédito uma das partes (comprador de proteccdo) transfere para
a outra (vendedor de proteccdo) um determinado risco de crédito, mediante o
pagamento de uma contrapartida. O devedor da prestacdo caracteristica devera ser a
parte que assume o risco de crédito, dado que o comprador de proteccdo apenas se
obriga ao pagamento da contrapartida (premium)*25,

Repare-se que, no dominio da Convencdo de Roma, a presuncdo da prestacao
caracteristica sé relevard quando o tribunal concluir que o pais da residéncia habitual do
devedor daquela prestacdo é o pais com o qual o contrato apresenta uma conexdo mais
estreita. Outro tanto ja ndo se passa com o Regime do Regulamento Romal.On°le2
do seu art. 4° instituem o critério do devedor da prestacdo caracteristica como elemento
de conexdo primario, pelo que a clausula da conexdo mais estreita funcionara apenas
nas situacdes do n.°3 e 4 daquele preceito, i.e., quando resulte claramente do conjunto
das circunstancias do caso que o contrato apresenta uma conexao manifestamente mais

124 BRITO, MARIA HELENA, “Os Contratos Bancarios e a Convengdo de Roma de 19 de Junho de
1980 sobre a Lei Aplicavel as Obrigages Contratuais™ in Revista da Banca, n.28, Outubro-Dezembro,
1993, pp. 75-124 (p. 108) e PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operacdes Bancarias
Internacionais” in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 67, Setembro, 2007, pp. 573-627 (p.593).

125 A favor desta solugdo ver BRITO, MARIA HELENA, “Os Contratos Bancarios e a Convencéo de
Roma de 19 de Junho de 1980 sobre a Lei Aplicavel as Obrigacfes Contratuais” in Revista da Banca,
n.28, Outubro-Dezembro, 1993, pp. 75-124 (p. 108). Contra PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito
Aplicavel as OperacOes Bancéarias Internacionais” in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 67,
Setembro, 2007, pp. 573-627 (pp.593 e ss.). O autor o invoca, designadamente, razdes de “dificuldade de
delimitagdo entre o estatuto de cada uma das partes e perda da coeréncia negocial”. Subsidiariamente
sugere que se atendam a outros elementos de conex@o objectiva, mormente o idioma do contrato, a
referéncia a disposicoes de uma determinada ordem juridica e a moeda da operagéo.

128 pPINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operagdes sobre Instrumentos Financeiros” in
Estudos de Direito Internacional Privado, vol. 11, Almedina, 2009, pp. 349-400 (p.369).

33



estreita com outro pais ou quando a lei aplicavel ndo possa ser determinada com base no
critério da prestagdo caracteristica.

A al. h) do n°1 do art. 4° oferece um elemento de conexdo fixa apenas para 0s
contratos celebrados no ambito de um sistema multilateral, pelo que a lei aplicavel aos
negécios OTC haverd de ser determinada com base no n.°2 deste preceito. Valem, pois,
as consideracdes anteriormente formuladas relativas a cada um dos negocios OTC
abordados.

No dominio da Convencéo de Roma é excluida a aplicacdo do regime especial dos
contratos celebrados por consumidores por se entender que os negocios derivados -
sejam eles negociados em mercado organizado ou em mercado OTC - ndo tém por
objecto o fornecimento de coisas corpdreas ou de servicos (cf. art. 5° n.°1). A situacao,
todavia, muda de figura no ambito do novo Regulamento Roma I. O seu art. 6°
determina aplicacdo do seu regime especial a qualquer contrato que seja celebrado por
uma pessoa singular, para uma finalidade que possa considerar-se estranha a sua
actividade comercial ou profissional (“o consumidor”), com outra pessoa que aja no
quadro das suas actividades comerciais ou profissionais (“o profissional”), desde que o
mesmo ndo conste do elenco do n.°4'?’, Estes contratos serdo regulados pela lei do pais
em que o consumidor tem a sua residéncia habitual desde que o profissional: i) exerca
as suas actividades comerciais ou profissionais no pais em que o consumidor tem a sua
residéncia habitual, ou ii) por qualquer meio, dirija essas actividades para este ou varios
paises, incluindo aquele pais — e o contrato seja abrangido pelo ambito dessas
actividades.

O n.° 2 do art.6° estabelece uma importante limitagcdo ao principio da liberdade de
escolha da lei aplicavel ao contrato consagrado no art. 3°. A escolha pelas partes do
direito aplicavel é considerada vélida, mas ndo pode ter por consequéncia privar o
consumidor da proteccdo que lhe garantem as disposi¢des imperativas da lei do pais em
que tenha a sua residéncia habitual. O contrato serd entdo objecto de uma regulagdo
combinada entre as normas materiais da lei eleita pelas partes e as da lei da residéncia
habitual do consumidor, que, em concreto, lhe forem mais favoraveis. O Professor
LIMA PINHEIRO esclarece que, para o efeito, € necessaria a comparacdo dos
“complexos de normas que formam, nas ordens juridicas em presenca, unidades de
regulacdo, por forma a respeitar a coeréncia destas unidades e a apreender o seu sentido
de protecgao”!?8,

Na falta de escolha do direito aplicavel, o contrato é regulado pela lei do pais em
que o consumidor tem a sua residéncia habitual (art. 6° n.°1). Esta regra constitui um
claro desvio a conexdo supletiva do art. 4° que, como vimos, assenta na doutrina da
prestacdo caracteristica e que acaba geralmente por designar como competente a lei do
pais em que o fornecedor de bens ou prestador de servicos tem o seu estabelecimento.
Esta solucdo assenta na crenca de que o Direito do pais onde o consumidor reside é o
mais adequado a assegurar a sua proteccao.

O ambito de aplicacdo do art. 6° do Regulamento estende-se as operacGes sobre
derivados OTC. Repare-se que a alinea e) do n.°4 exclui a aplicacdo do regime especial
previsto aos contratos celebrados no ambito de um mercado regulamentado ou de um
sistema multilateral, mas ndo aos contratos celebrados em mercados ndo organizados ou
OTC. A aplicacédo da regime do art. 6° a estes negdcios dependerd, essencialmente, da
qualidade das partes que os celebram, designadamente da circunstancia de apenas uma

127 Nao existe, portanto, qualquer restricdo quanto ao objecto do contrato.

128 PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “O Novo Regulamento Comunitario Sobre a Lei Aplicavel as
Obrigac6es Contratuais (Roma I) — Uma Introducdo” in Estudos de Direito Internacional Privado, vol. 11,
Almedina, 2009, pp. 401-471 (p.443).
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delas agir como consumidor, assim prosseguindo uma finalidade que se considere
estranha a sua actividade comercial ou profissional. Como se disse, o derivado OTC ¢
um contrato de estrutura bilateral celebrado entre investidores. Os intermediarios
financeiros intervém frequentemente nestes negdcios como meros intermediarios,
aproximando a procura e a oferta a troco do pagamento de comissfes, ou como
contrapartes dos proprios investidores. Sem prejuizo de se poder equacionar outras
hipéteses, o regime do art. 6° serd invariavelmente aplicavel quando o intermediario
intervenha como contraparte de um investidor-consumidor e se verifique uma das duas
condigdes previstas nas als. a) e b) do n.°1. Quando assim aconteca e as partes néo
tenham validamente designado o Direito aplicavel ao negocio, aplicar-se-a, nos termos
do n.°1 daquele artigo, a lei do pais em que o investidor tenha a sua residéncia habitual.
Em caso de electio iuris, atender-se-4& combinadamente as normas materiais do
ordenamento juridico eleito pelas partes e as do ordenamento juridico do pais de
residéncia habitual do investidor, que, em concreto, forem mais favoraveis e que, como
tal, se consideram imperativas.

2.2 Direito aplicavel aos negocios entre investidores e intermediarios financeiros

Nos mercados de instrumentos financeiros o encontro entre a oferta e a procura
ndo se processa de forma directa, mas antes através de um tipo especifico de agente
econémico: o intermediério financeiro. A eficiéncia do funcionamento dos mercados
organizados requer e implica a intervencdo de agentes especializados que assegurem, no
ambito de uma negociacdo massificada, a celeridade das sucessivas transacc¢oes
realizadas e sua respectiva liquidacdo. Esta intervencdo garante, por outro lado, a
confianca geral dos investidores na informagdo disponibilizada e o anonimato nas
diversas operac6es desenvolvidas naqueles espacos.

Os contratos de intermediacdo financeira visam, essencialmente, a conclusédo de
negocios em mercado organizado por conta do investidor-cliente, sendo 0 mais comum,
neste aspecto, o contrato de corretagem (cf. art. 290° n.°1 al. a) e b) do CVM)'%®. O
CVM prevé outros contratos de intermediacdo, mormente o contrato de gestdo de
carteira (art. 290° n.°1 al. ¢))**°, o contrato de assisténcia, colocagio e tomada firme
(respectivamente arts. 337°, 338° e 339° do CVM), e, como servi¢o auxiliar, 0 contrato
para registo ou deposito de instrumentos financeiros (arts. 291° e 343° do CVM). No
dominio das operacGes sobre derivados interessam os contratos identificados a excepg¢éo
dos contratos de assisténcia, colocacdo e tomada firme, visto respeitarem o universo dos

129 O contrato de corretagem encontra-se previsto e regulado no art. 64° e ss. do CCom. Note-se, no
entanto, que o art. 24° do D.L. n.°142/A/91, de 10 de Abril, revogou 0 seu regime no que respeita as
bolsas de valores, seus corretores e valores mobilidrios. O corretor opera normalmente por conta e em
nome do cliente pelo que a figura se reconduz ao mandato com representacao.

130 O contrato de gestdo de carteira €, essencialmente, um contrato de gestdo de interesses alheios,
realizado entre um intermediario e um cliente (investidor), em que o primeiro, actuando por conta e no
interesse do segundo, assume a obrigacdo de administrar um conjunto de instrumentos financeiros que lhe
sdo confiados com vista a obter a melhor rentabilidade possivel, mediante o pagamento de uma
retribuicdo. E possivel reconduzir a gestdo de carteira a um contrato de prestacdo de servigos na
modalidade de mandato. Sobre este contrato ver AFONSO, ANA, “O contrato de gestdo de carteira,
deveres e responsabilidades do intermediario financeiro” in Jornadas Sociedades Aberta, Valores
mobiliarios e Intermediacdo Financeira, Almedina, 2000, pp. 45-86. A autora identifica trés elementos
essenciais no contrato: “o mandato conferido pelo investidor ao gestor para decisdo e execucdo de
operagdes de investimento, por sua conta; a composi¢do da carteira por um ou Varios instrumentos

financeiros; a realizagéo individual e discricionaria da gestdo” (p.69)
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valores mobiliarios. O contrato de consultadoria para investimento nao integra, no novo
CVM, a categoria de contrato de intermediacdo financeira (cf. art. 294° do CVM)®3,

Tendo por objecto a prestacdo de um servico de intermediacdo financeira de que é
beneficiario o investidor, o contrato parece integrar a categoria genérica de prestacéo de
servicos, na modalidade de mandato. Quando se trate, porém, de um mandato sem
representacdo (o intermediario actua por conta do investidor, mas em nome proprio) o
contrato reconduzir-se-a & modalidade de comissdo comercial.

Uma das partes do contrato de intermediacdo sera, necessariamente, um
intermediario financeiro®2. Entre nos sdo considerados intermediarios financeiros em
derivados, alem de outras também indicadas no art. 293° n.°2 CVM, as instituicdes de
crédito, as empresas de investimento e as entidades gestoras de investimento colectivo.
A contraparte sera, em regra, um investidor. Na definicdo constante do art. 2°, al. d) do
D.L. n.2 222/99, de 22 de Junho®33, o investidor ¢ “qualquer pessoa que confiou fundos
ou instrumentos financeiros a uma empresa de investimento ou a uma instituicdo de
crédito no ambito de operacdes de investimento™.

Debrucemo-nos agora, especificamente, sobre a questdo da determinacdo do
Direito aplicavel a estes contratos. Consideremos, antes de mais, que em Portugal
vigora a Convencdo de Haia sobre a Lei Aplicavel aos contratos de Mediacdo e a
Representacgdo, de 14 de Margo de 1978. Como o seu proprio nome indica, trata-se de
uma Convencdo de Conflitos. O seu ambito de aplicacédo, definido no capitulo I (arts. 1°
a 4°) estende-se a todas as relacGes de representacdo que tenham caracter internacional.
Nos termos do seu art. 1°, a Convencdo designa a lei aplicavel as relagdes que se
estabelecem quando uma pessoa — o intermediario — tem o poder de agir, age ou
pretende agir perante um terceiro por conta do representado, abrangendo a actividade do
intermediario que consista em receber e comunicar propostas ou em conduzir
negociacdes por conta de outras pessoas (art. 1°, pardgrafo 2°); aplica-se quer o
representante actue em nome proprio, quer actue em nome do representado (art.1°,
paragrafo 3°). O art. 1° abarca todas as formas de representacdo voluntaria, a
representacdo sem poderes e 0 mandato com e sem representacdo (incluindo, portanto, a
comissdo comercial)'3*. A Convencio ocupa-se de trés tipos relacdes: a relagdo entre o
representado e o intermediario (a chamada “relagdo interna”, regulada nos arts. 5° a
10°); a relacdo entre o representado e a contraparte e a relacdo entre o intermediario e a
contraparte (as duas ultimas correspondem a “relacdo externa”, cf. arts. 11° a 15°).
Interessa-nos, essencialmente, a primeira destas relacdes, i.e. a “relagdo interna”. Antes,
porém, de avancarmos, importa notar que, nos termos do seu art. 18° a Convengdo
permite que qualquer Estado contratante possa, no momento da assinatura, ratificacéo,
aceitacdo, aprovacdo ou adesdo, reservar-se o direito de ndo aplicar o seu regime a
representacdo exercida por um banco ou grupo de bancos em matéria de operacbes
bancarias, a representacdo em matéria de seguros e aos actos de um funcionéario publico

131 Trata-se de um contrato que tem por objecto a prestacdo de conselhos, recomendag@es ou informagGes
dirigidas a influenciar ou determinar a decisdo de investimento em instrumentos financeiros. Sobre a
figura ver LUCENA E VALE, ALEXANDRE, “Consultadoria para investimento em valores
mobiliarios” in Direito dos Valores Mobiliarios, VVol. V, Coimbra, 2004, pp. 343-404.

132 O exercicio profissional das actividades de intermediacéo financeira depende de autorizacdo concedida
pela autoridade competente e de registo prévio na CMVM (cf. art. 295° n.°1 do CVM).

133 Cria o Sistema de Indemnizagdo aos Investidores, transpondo para a ordem juridica portuguesa a
Directiva 97/9/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 3 de Margo.

134 LIMA PINHEIRO nota, por conseguinte, que o ambito material de aplicacdo da Convencéo abrange
todos os casos em que o intermediario financeiro actua juridicamente por conta doutrem. Cf. PINHEIRO,
LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operagdes sobre Instrumentos Financeiros” in Estudos de Direito
Internacional Privado, vol. I, Almedina, 2009, pp. 349-400 (p.358).
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actuando no exercicio das suas fungdes por conta de uma pessoa privada. Portugal
reservou-se o direito de ndo aplicar a Convencao a representacdo em todas as situacoes
do art. 18°1%, Dito isto, havera, pois, de fazer distingdo entre os contratos de
intermediacao celebrados com bancos e aqueles celebrados com qualquer outro tipo de
intermediario financeiro. No que respeita aos primeiros, o Direito competente sera
determinado com base nas regras de conflito em vigor no sistema de direito
internacional privado do foro, designadamente, e entre nés, as que constam do Cédigo
Civil, da Convencdo de Roma sobre a Lei aplicavel as Obrigacbes Contratuais, e, a
partir de 17 de Dezembro de 2009, do Regulamento Roma 1 (cf. art. 28°).

As solucdes da Convencdo de Haia seguem de perto aquelas que vieram,
posteriormente, a ser consagradas na Convencdo de Romal®. A Convencdo assenta,
desde logo, no principio basilar da autonomia privada. O art. 5° determina que as
relagbes entre o intermedidrio e o representado serdo reguladas pela lei interna
designada pelas partes. Nao se fixam, quanto a liberdade de escolha, quaisquer limites
objectivos - subordinando a escolha a um qualquer vinculo entre o contrato e a lei
escolhida - ou subjectivos - exigindo a demonstracdo de um interesse sério na escolha.
A escolha pode ser expressa ou tacita. Quando seja tacita, exige-se que a vontade das
partes resulte, de modo inequivoco, do texto do contrato e das circunstancias da causa
(art. 5°, paragrafo 2°).

Na falta de designacao da lei competente, ou de a mesma ser declarada invélida, a
relacdo entre o intermediario e o representado serd regida pela lei interna do pais em
que, no momento da formacdo da relacdo de intermediacédo, o intermediério tinha o seu
estabelecimento profissional ou, na sua falta, a sua residéncia habitual (art. 6°, paragrafo
1°)'37. Como nota HELENA BRITO, o critério de conex&o utilizado corresponde ao da
residéncia ou estabelecimento da parte que realiza a prestacdo caracteristica (cf. art. 4°
n.°2 da Convencdo de Roma e art. 4° n.°1 al. b) e n.°2 do Regulamento Roma 1)**, A
autora salienta, que o lugar do estabelecimento do intermediario coincidira amiide com
o lugar onde o mesmo exerce a sua actividade profissional e celebra os contratos de
execucao referentes a relacdo de intermediacao.

A excepcdo a esta regra encontra-se no paragrafo segundo do art. 6°, determinado-
se a aplicacdo da lei do Estado em que o intermediario deva exercer a titulo principal a
sua actividade, se o representado tiver nesse Estado o seu estabelecimento profissional
ou, na falta deste, a sua residéncia habitual. O desvio a regra baseia-se, essencialmente,
no principio da conexdo mais estreita que funciona aqui como clausula de excepcdo. O
terceiro paréagrafo esclarece que, se o representado ou intermediario tiverem mais de um
estabelecimento profissional, a referéncia feita pelos dois paragrafos precedentes deve
entender-se para o estabelecimento com o qual a relacdo de representacdo esteja mais
estreitamente relacionada. Esta “relacdo estreita” deverd ser valorada segundo as
circunstancias do caso e o contexto do contrato, parecendo admitir-se a consideracdo de
quaisquer ligaces, sejam elas de natureza objectiva ou subjectiva.

Nos termos do art. 7°, as normas de conflito concernentes a “relagdo interna” so
serdo aplicaveis se a relacdo de intermediacdo constituir o objecto principal do contrato

135 Cf. Aviso n.° 239/97, publicado no D.R., | Série-A, n.°173, de 29/7/1997.

136 Ver VERHAGEN, H.L.E., Agency in Private International Law, The Hague Convention on the Law
applicable to Agency, Martinus Nijhoff Publishers, Haia, 1995, p. 210.

187 Sobre a nogdo de estabelecimento profissional no dominio da Convengéo de Haia ver VERHAGEN,
H.L.E., op. cit, p. 215 e ss.

138 BRITO, MARIA HELENA, “A representacdo em direito internacional privado. Andlise da
Convencao da Haia de 1978 sobre a lei aplicavel aos contratos de intermediagdo e a representagdo” in
Estudos de Direito Comercial Internacional, Vol. I, coordenagdo Professor Doutor Luis de Lima Pinheiro,
Almedina, 2004, pp. 143-194 (p. 165).
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ou se a relacdo de intermediacdo for separavel do conjunto do contrato. A ratio deste
preceito reconduzir-se-a a circunstancia de serem frequentes os contratos que combinam
elementos de tipos contratuais diferentes (v.g. contratos mistos).

O art. 16° prevé que a Convencdo possa atribuir efeito as disposicdes imperativas
de outro Estado com o qual a situacdo apresente uma conex&o efectiva, se e na medida
em que, segundo o direito desse Estado, tais disposi¢cfes devam aplicar-se seja qual for
a lei designada pelas suas normas de conflito. Estaremos, pois, no dominio das normas
de aplicacéo imediata do foro™°.

Quando o contrato for celebrado entre um investidor e um banco que actue na
qualidade de intermediario financeiro aplica-se o regime da Conven¢do de Roma (a
partir de 17 de Dezembro de 2009, o Regulamento Roma | — cf. art. 28°). Este regime
sera ainda de aplicacdo na hipOtese de o contrato ser celebrado com outros
intermediérios desde que 0 mesmo nao tenha por objecto a pratica de actos juridicos por
conta de outrem. Havera, pois, a considerar as regras dos arts. 3° e 4° e, em certos casos,
0 regime especial de protecgdo do consumidor constante do art. 5°. As partes séo livres
de escolher a lei aplicavel ao contrato'*°. Na auséncia de escolha, ou na hipdtese de a
escolha ser declarada invélida, aplica-se o Direito do pais com o qual o contrato
apresente uma conexdo mais estreita. Quando o contrato celebrado seja dirigido a
realizacdo de operagGes num determinado mercado a conexdo mais estreita devera
estabelecer-se, em principio, com o pais em que se situa e funciona o mercado,
independentemente de as partes estarem ambas estabelecidas nesse pais, num outro pais,
ou, de cada uma das partes estar estabelecida no seu préprio pais e o mercado se situar
no territério de um terceiro Estado. Esta solugdo justifica-se atendendo a que estas
operagOes constituem o objecto mediato do contrato de intermediacdo’*!. Quando o
objecto do contrato seja outro, mormente a simples prestacdo de servigcos de
consultadoria, a conexdo mais estreita podera estabelecer-se com o pais onde ambas as
partes estdo estabelecidas. Caso estejam estabelecidas em paises diferentes atender-se-4,
em principio a lei do pais onde o servico é prestado’*?. Em Gltima anélise, podera ser
atribuido relevo ao idioma do contrato ou a referéncia a certas disposi¢cdes normativas
de um ordenamento juridico.

Em caso ddvida na determinacdo da conexdo mais estreita, deve entender-se a
prestacdo caracteristica como aquela que é prestada pelo intermediario financeiro, visto
ser esta a prestagdo ndo monetaria do contrato'*®. Este entendimento é valido com
relacdo aos diversos servicos de investimento por conta de outrem, designadamente aos
servicos de recepcao, transmissdo e execucdo de ordens, ao registo de operagdes, a
gestdo de carteira e a consultadoria para investimento**. Em todos em estes casos 0
intermediario presta o seu servico profissional a troco de remuneragéo.

139 Entre nés sdo vérias as normas consideradas de “aplicacdo imediata” no dominio da relagdo de
intermediacdo financeira. Por uma questdo de mera gestdo do presente trabalho optdmos por a elas fazer
referéncia infra aquando da analise combinada dos arts. 5° e 7° da Convencdo de Roma, e arts. 6° e 9° do
Regulamento Roma I. Cf. infra pp. 41 e 42.

140 O art. 321° n.°1 al. e) da CVM obriga as partes a designarem a lei aplicavel quando se trate de
contratos de intermediag&o financeira celebrados com investidores ndo qualificados.

141 A regra da conexdo mais estreita podera ceder nos casos em que se preveja a realizacdo de uma
multiplicidade de opera¢des em mercados situados em diferentes paises. A solugdo, nestes casos, podera
passar pelo recurso a presungdo do n.°2 do art. 4° aplicando-se a lei do pais em que se situa o
estabelecimento do intermediario financeiro.

142 SCHUSTER, GUNNAR, op. cit, p. 97.

143 VAUPLANE, HUBERT DE & JEAN-PIERRE BORNET, op. cit. pp. 1111-1112 ; BONNEAU,
THIERRY & FRANCE DRUMMOND, op. cit. p. 801 ; WOOD, PHILIP R., op. cit. p. 160.

144 Sem prejuizo de outros que ndo nos interessa agora reportar dada a circunscricdo do ambito do
presente trabalho.
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O Regulamento Roma | vem confirmar este entendimento, determinando, na al. b)
do n.°1 do seu art. 4° que, na auséncia de electio iuris, o contrato de prestacdo de
servicos® seja regulado pela lei do pais em que o prestador de servicos tem a sua
residéncia habitual. Nos casos em que 0 objecto mediato do contrato seja a negociacao
de derivados num mercado que se situe num pais que ndo seja o do estabelecimento do
intermediario, devera funcionar a clausula de excep¢do do n.°3 e aplicar-se a lei do pais
em que *®funciona o mercado, visto ser com esse pais que se estabelece a conexdo mais
estreita. Outro tanto se dird quando o intermediario, no ambito, por exemplo, de um
contrato de consultadoria para investimento, se desloque ao pais em que o seu cliente
esteja estabelecido e ai preste as suas recomendacdes, pareceres ou informacoes,
devendo, nesse caso, considerar-se que 0 contrato apresenta uma conexao mais estreita
com a lei do pais em que aquele presta o servico profissional'*’. A questio podera
mudar de contornos se, ao abrigo de um Unico contrato, o intermediario tiver de actuar
em mercados situados em diferentes paises. Nesta hipdtese parece-nos defensavel que se
priorize a lei da residéncia ou do estabelecimento do intermediario e que se atenda,
portanto, a regra daquela al. b).

Os contratos de intermediacdo celebrados com os bancos tém geralmente por
objecto o fornecimento de servicos ao investidor, merecendo, por conseguinte, a tutela
do regime especial previsto no art. 5° da Convengdo de Roma'*®. A sua aplicagdo
depende, no entanto, da verificacdo de outros pressupostos: i) que 0S Servicos sejam
prestados a um “consumidor”, sendo este entendido como a pessoa que adquire o
servico para uma finalidade que se considere estranha a sua actividade profissional (pois
sO assim se verificara a situacdo de desigualdade econdmica que justifica a tutela deste
regime especial %) ii) que se verifique, alternativamente, uma das duas primeiras
circunstancias previstas no n.°2 do art. 5° se a celebragdo do contrato tiver sido
precedida, no pais da residéncia habitual do consumidor, de uma proposta que lhe tenha
sido especialmente dirigida ou de antncio publicitéario, desde que o consumidor tenha
executado nesse pais todos o0s actos necessarios a celebracdo do contrato; ou se a outra
parte ou o0 seu representante tiver recebido o pedido do consumidor nesse pais.

Segundo GIULIANO/LAGARDE, para que exista uma proposta bastara, por
exemplo, que o fornecedor envie ao consumidor, por correio, uma comunicagdo (v.g.
um catalogo) de onde conste a oferta dos seus servigcos profissionais, ou que se dirija
pessoalmente a sua residéncia com o intuito de Ihe fazer essa oferta’® °, Deve também

145 Como supra se observou, o contrato de intermediacdo financeira reconduz-se, essencialmente, a
categoria tradicional de contrato de prestagdo de servicos.

146 A terceira ndo interessa ao assunto que discutimos.

147 Nestes sentido vide SCHUSTER, GUNNAR, op. cit, p. 97.

148 Segundo LIMA PINHEIRO, o conceito de fornecimento de servicos deve ser entendido, para efeitos
do disposto no art. 5° da Convencdo de Roma, em sentido amplo, por forma a compreender qualquer
actividade ndo subordinada, incluindo aquela realizada por conta de outrem. PINHEIRO, LUIS DE
LIMA, “Direito aplicavel aos Contratos com Consumidores” in Estudos de Direito Internacional Privado,
Almedina, 2006, pp. 159-172 (p.164).

149 A definicdio de “consumidor” adoptada pelo preceito coincide com a que consta do art. 13° da
Convencédo de Bruxelas Relativa @ Competéncia Judiciaria e Execucdo de Decisdes em Matéria Civil e
Comercial e deve ser interpretado no sentido de oferecer uma maior proteccdo a parte que tende a ser
economicamente mais fraca. Cf. GIULIANO & LAGARDE, “Report on the Rome Convention on the law
applicable to contractual obligations”, J.O. C282/1, de 30/10/1980, p.24.

150 GIULIANO & LAGARDE, “Report on the Rome Convention on the law applicable to contractual
obligations”, J.O. C282/1, de 30/10/1980, p.25.

151 LIMA PINHEIRO faz ainda referéncia aos casos em que o consumidor é convidado a visitar as
instalagdes do fornecedor. PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito aplicavel aos Contratos com
Consumidores” in Estudos de Direito Internacional Privado, Almedina, 2006, pp. 159-172 (p.165).
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ser considerada a oferta especialmente dirigida ao consumidor por correio electrénico,
por telefone ou telefax. O andncio publicitario deve ser dirigido, ainda que nao
exclusivamente, ao pais da residéncia habitual do consumidor considerando-se como tal
qualquer anuncio que seja dirigido ao publico em geral desse pais e divulgado por
qualquer meio de comunicagcdo, mormente jornais, revistas, radio, televisdo ou
Internet'®. A aplicagio do paragrafo primeiro do art. 5° n.° 2 depende ainda de o
consumidor ter executado, no pais da sua residéncia habitual, todos os actos necessarios
a celebracdo do contrato. Por actos necessarios deve entender-se, por exemplo, 0
preenchimento e assinatura de documentos que sejam apresentados ao consumidor ou,
no caso de contratos on-line, o simples “clique” na opgdo “aceito” com referéncia aos
termos contratuais®®3,

Uma vez verificados os pressupostos de que depende a aplicacdo do regime do art.
5°, importa distinguir conforme as partes tenham ou ndo escolhido a lei aplicavel ao
contrato. Em caso de escolha, o art. 5° ndo priva o consumidor da proteccdo que lhe é
assegurada pelas normas injuntivas da lei do pais onde ele tem a sua residéncia habitual
(art. 5° n.°2). Estabelece-se, portanto, uma limitacdo a autonomia das partes que se
traduz, como ja aqui se referiu, numa regulacdo contratual combinada, conformada
pelas normas materiais da lei eleita pelas partes e pelas normas da lei da residéncia
habitual do consumidor, que, em concreto, lhe forem mais favoraveis. Na hipdtese
inversa de as partes ndo terem procedido a qualquer designacdo, a lei reguladora do
contrato sera a do pais da residéncia habitual do consumidor (art. 5° n.°3). Esta regra
traduz um claro desvio aquela que é prevista pelo art. 4° n.° 2, e que geralmente conduz,
como o Professor LIMA PINHEIRO nota, a aplicacdo da lei do pais em que o
fornecedor do servico tem o seu estabelecimento principal®>.

O regime do art. 5° é excluido quando os servicos devidos ao consumidor devam
ser prestados exclusivamente num pais diferente daguele em que este tem a sua

152 GIULIANO & LAGARDE, “Report on the Rome Convention on the law applicable to contractual
obligations”, J.0. C282/1, de 30/10/1980, p.25. Ainda que o consumidor tenha conhecido o andncio no
pais da sua residéncia habitual, o regime do art. 5° ndo sera de aplica¢do quando o fornecedor ndo tenha
especificamente dirigido o anlncio a esse pais. Assim acontecera, por exemplo, quando o consumidor
tenha acesso, no seu pais de residéncia habitual, a um anincio publicado numa revista estrangeira que
tenha sido importada por um qualquer terceiro. A questdo torna-se mais complexa quanto aos anincios
divulgados pela Internet. As opinides na doutrina polarizam-se, havendo, por um lado, quem defenda a
inaplicacdo do regime do art. 5° por este antncio ndo ser dirigido, especificamente, a um pais ou a um
grupo de paises, mas a todo o mundo, e quem, por outro, considere que quem difunde o anuncio pela
Internet pretende, implicitamente, dirigi-lo a qualquer utilizador que tenha acesso a rede. Julgamos
defenséavel esta Ultima doutrina. E certo que o fornecedor pode limitar a sua oferta a consumidores
residentes habitualmente em determinado pais ou paises, mas quando o ndo faca ndo parece que essa
circunstancia deva implicar a desproteccdo do consumidor, isto porque, por um lado, é inquestionavel que
ao colocar o andncio na Internet o fornecedor se conforma com o facto de que qualquer utilizador com
acesso a rede possa dele tomar conhecimento, e, por outro, porque o consumidor acaba, normalmente, por
decidir contratar com base na informac&o disponibilizada on-line pelo fornecedor. A este propésito ver,
OLIVEIRA, ELSA DIAS, “Contratos celebrados através da Internet” in Estudos de Direito Comercial
Internacional, Vol. I, coordenagdo Professor Doutor Luis de Lima Pinheiro, Almedina, 2004, pp. 219-235
(pp. 228-229).

158 LIMA PINHEIRO esclarece que “nos contratos celebrados pela Internet deve entender-se que 0
consumidor realizou 0s actos necessarios no pais da residéncia habitual quando para o efeito acedeu a
pagina do fornecedor neste pais”. Cf. PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito aplicavel aos Contratos com
Consumidores” in Estudos de Direito Internacional Privado, Almedina, 2006, pp. 159-172 (p.166).

1% PINHEIRO, LUIS DE LIMA, “Direito Aplicavel as Operag@es sobre Instrumentos Financeiros” in
Estudos de Direito Internacional Privado, vol. 1l, Almedina, 2009, pp. 349-400 (p.373). Como ja aqui foi
dito, a aplicagdo das normas imperativas da lei da residéncia do consumidor justifica-se por se considerar
que sdo as mais adequadas a assegurar a sua proteccdo, sendo com esta lei que o consumidor esta
normalmente mais familiarizado.

40



residéncia habitual (art. 5° n.°4 al. b)). Esta alinea ndo deverd justificar o afastamento do
regime quando ao intermediario seja possivel executar o contrato através da Internet e o
faca a partir de um terminal sito no pais de residéncia habitual do consumidor. Pense-se,
por exemplo, na hipétese de o intermediario efectuar, através dos servicos de rede, uma
transaccéo de compra ou de venda de um determinado contrato num mercado situado no
territorio de um terceiro pais. No que respeita aos servi¢os de consultadoria deve
entender-se que o servico ndo é exclusivamente prestado num pais diferente quando o
investidor for aconselhado no pais da sua residéncia habitual, independentemente do
local em que se encontre o intermediério e do meio de comunicagio utilizado®®.

Para além da regra do art. 5°, e independentemente da verificagcdo, em concreto,
dos seus pressupostos e, portanto, da sua aplicabilidade, é necessario tomar em linha de
consideracdo as normas do foro de proteccdo do consumidor, consideradas de aplicagédo
imediata (art. 7° da Convencdo de Roma) e que se sobreporédo a quaisquer outras que as
partes designem ou que sejam determinadas nos termos do art. 4° daquela Convencéo. O
legislador nacional distingue duas categorias de investidores: os qualificados e 0s ndo
qualificados. O investidor ndo qualificado — categoria que se determina por exclusao a
partir do art. 30° do CVM - € tido pelo legislador como a parte mais fraca do contrato,
justificando-se, por conseguinte, um regime de proteccdo reforcado®®. Este tipo de
investidor é equiparado ao consumidor para efeitos de aplicagcdo do regime das clausulas
contratuais gerais (art. 321° n.°3 do CVM), significando isto, entre outras coisas, que 0
conteddo do contrato por este celebrado respeitard necessariamente o elenco das
proibi¢Bes constantes dos arts. 21° e 22° do D.L. n.° 446/85, de 25 de Outubro, sempre
que, nos termos do art. 23° deste diploma, 0 contrato apresente ligagdo mais estreita
com o territério portugués. Por outro lado, e nos termos do art. 321° n.°5 do CVM,
desde que o contrato de intermediacdo tenha sido celebrado em Portugal e se destine a
execucdo de operacBes em Portugal, a aplicacdo do regime de Direito estrangeiro,
designado pela norma de conflitos relevante, ndo pode ter como consequéncia privar o
investidor ndo qualificado da protec¢do assegurada pelas disposi¢cbes do CVM sobre
contratos de intermediacdo e deveres dos intermediarios financeiros'®, designadamente
as constantes dos arts. 304° e ss. e 321° a 343°, inclusive.

Como jé tivemos oportunidade de observar supra no sub-capitulo 2.1, al. b)**8, o
Regulamento Roma | prevé também um regime especial sobre contratos com
consumidores que estd contido no seu art. 6° Este dispositivo introduz algumas
modificacdes de relevo, designadamente no que toca ao seu ambito de aplicacédo,
alterando os pressupostos de que depende a aplicacdo do regime do art. 5° da
Convencdo de Roma. O Regulamento deixa de prever qualquer restricdo quanto ao
objecto do contrato, admitindo que se submeta a tutela do preceito qualquer contrato de
natureza obrigacional. Alteram-se, ainda, as conexfes do contrato com o pais da

15 L IMA PINHEIRO parece restringir esta regra aos casos em que o investidor é aconselhado por
telefone ou telefax. Ndo encontramos, porém, qualquer razdo valida para ndo a estender a outros meios de
comunicagdo, designadamente a Internet ou o simples correio, sendo irrelevante que se trate de uma
comunicagdo internacional. Ndo nos parece, por outro lado, atendivel a circunstancia de o intermediério
ter preparado a informagéo (actos materiais de execucgéo do contrato) no territorio de um Estado terceiro.
O cumprimento do contrato sé se verificard com a entrega desta informacdo ao investidor, devendo o
critério ser aferido, portanto, em fungéo do lugar deste cumprimento.

1% Neste sentido ver o n.°4 do art. 30° do CVM, segundo o qual “a CMVM pode, por regulamento,
qualificar como investidores qualificados outras entidades dotadas de uma especial competéncia e
experiéncia relativas a instrumentos financeiros...” (sublinhado nosso).

157 Ver BRITO, MARIA HELENA, “Sobre a Aplicacdo no Espaco do Novo Cddigo de Valores
Mobiliarios” in separata do n.°7 dos Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, CMVM, s/I, 2000, pp.
7less.

1% Remetemos para esse sub-capitulo uma apreciagdo mais aprofundada do assunto.
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residéncia habitual do consumidor (cf. art. 6° n.°1 al. a) e b)). Pese embora 0 seu
diferente ambito de aplicacdo, o preceito consagra soluces analogas, estabelecendo,
por um lado, um limite & electio iuris, no sentido de ndo privar o consumidor da
proteccao que lhe é garantida pelas disposi¢des imperativas da lei do pais onde 0 mesmo
tem residéncia habitual (art. 6° n.°2), e, por outro, submetendo o contrato com o
consumidor a lei do pais em que este tem residéncia habitual, sempre que as partes ndo
tenham designado a lei aplicavel.

Valem aqui as consideracdes supra aduzidas com respeito a articulacdo do art. 5°
e 7° da Convencgdo de Roma e as normas de aplicagdo imediata do foro a que aludimos
(arts. 6° e 9° do Regulamento Roma 1).

Por ultimo, cabe-nos fazer uma também uma breve, mas importante referéncia ao
Decreto-Lei n.° 95/2006, de 29 de Maio de 2006, que consagra 0 regime juridico
aplicavel aos contratos a distancia relativos a servigos financeiros celebrados com
consumidores. Este diploma estabelece, no seu art. 40°, que “a escolha pelas partes da
lei de um Estado ndo comunitario como lei aplicadvel ao contrato ndo priva o
consumidor da proteccdo que lhe garantem as disposicdes do presente decreto-lei”.
Particularmente importante sdo os direitos de informacgdo previstos nos arts. 13°
(relativo ao prestador de servicos), 14° (relativa ao servigo financeiro), 15° (relativa ao
contrato, incluindo o livre direito a sua resolucao) e 16° (relativa aos mecanismos de
proteccdo do consumidor). O seu art. 2° al. d) torna este regime também aplicavel aos
contratos de intermediacdo financeira relativos a derivados. Note-se que a alinea se
refere a “intermediarios financeiros em valores mobiliarios”, mas autonomiza outras
categorias de intermediarios, em particular, as instituicbes de crédito e sociedades de
investimento.

3. O Direito autonomo na regulacdo das operacdes sobre derivados

Existem determinadas regras que, no contexto dos mercados e das operacdes
sobre derivados, se formam independentemente da accdo dos Orgdos estaduais e
supraestaduais e que visam, directamente, a regulacdo das relacGes juridicas que se
estabelecem naqueles quadros. Essas regras, que integram a lex mercatoria, sdo criadas,
na sua maioria, por organizacOes profissionais privadas e justificam-se, frequente, pela
incapacidade ou pela inadequacdo da resposta das estruturas juridicas dos Estados.
Trata-se de uma forma espontanea de normativa parajuridica que abrange ndo so regras
objectivas, mas também costumes, usos e modelos de regulacdo dos mercados de
instrumentos financeiros. Note-se que a relevancia destas regras perante o Direito de
Conflitos depende, em grande escala, da ordem juridica estadual. No contexto, porém,
de uma convencdo de arbitragem, as partes podem decidir livremente submeter as suas
relacfes juridicas as regras, aos usos e aos costumes que integram o Direito auténomo.
Como nota LIMA PINHEIRO “¢é a convencdo de arbitragem que permite inserir a
situacdo num espago transnacional, relativamente autdbnomo perante as ordens juridicas
estaduais, em que o Direito autbnomo do comércio internacional é directamente
aplicavel”*®°. Note-se, todavia, que as partes terdo sempre de respeitar a ordem publica
transnacional e as normas imperativas estaduais que se considerem de aplicagéo
necessaria. Mas mesmo que as partes ou os arbitros designem um Direito estadual, as
regras do Direito da Arbitragem Transnacional, dos regulamentos de centros de
arbitragem e da jurisprudéncia arbitral mandam que o tribunal arbitral deva tomar em

15 PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Comercial Internacional, Almedina, 2005, p. 229.
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consideragdo, em matéria contratual, as disposi¢cbes do contrato e 0s usos do
comércio®,

Sem quaisquer intengdes de se dispersar em consideragdes de natureza geral sobre
o Direito autonomo, este capitulo tem antes por escopo a identificacdo, ainda que nédo
exaustiva, de algumas destas regras, quer a nivel dos mercados organizados quer dos
mercados OTC.

3.1 Nos mercados organizados

No dominio das operacdes em mercado regulamentado e sistema multilateral
havera de tomar em considera¢do, a par dos usos e costumes dessas “pragas” — de
fundamental importancia no seu funcionamento, podendo, porventura, actuar até como
fonte da ordem juridica do foro®! - um conjunto de regras objectivas, designadamente
os regulamentos, instrucdes e avisos emitidos pelas entidades gestoras e que visam 0
enquadramento da organizacdo e funcionamento dos respectivos mercados!®?. S&o
varios os mercados internacionais pelo que nos referiremos apenas aos sdo geridos pela
NY SE/Euronext!®, de entre os quais se conta a Euronext de Lisboa. Existem dois tipos
de mercados regulamentados organizados geridos pela Euronext: (i) os mercados de
valores mobiliarios, também conhecidos por mercados a contado (Cash markets)
geridos em Amsterddo, Bruxelas, Lisboa e Paris; (ii) os mercados de derivados também
conhecidos por Mercados Liffe, gerido em Amsterddo, Bruxelas, Lisboa, Londres e
Paris. Na sua maioria, as regras encontram-se harmonizadas e, por isso, sdo aplicaveis
em qualquer dos mercados indicados. Entre as regras harmonizadas destaca-se 0
Regulamento I, de 23 de Junho de 2009%* e ainda um conjunto de instrugdes e avisos
que concretizam as regras ai contidas, designadamente quanto a organizacdo da
negociacdo e actuacio dos membros de mercado®®®. No que respeita, em exclusivo, &
Euronext de Lisboa, dever-se-a atentar as regras ndo harmonizadas deste mercado,
mormente o Regulamento Il, de 13 de Fevereiro de 2006, que contém disposicdes
especificamente aplicaveis aos mercados de valores mobilidrios, aos mercados nao
regulamentados e ao mercado de derivados geridos pela Euronext Lisbon (art. 1°)66,

160 Cf. art. 7° n.°1 da Convencédo de Genebra de 1961. No mesmo sentido cf. alguns regulamentos de
arbitragem: art. 33° n.°3 do Regulamento de Arbitragem CNUDCI; art. 13° n.°5 do Regulamento de
Arbitragem CCI (entre outros). LIMA PINHEIRO entende que no caso das partes terem designado a lei
estadual, os usos do comércio internacional terdo apenas um valor interpretativo e integrativo do negdcio
juridico. Cf. PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Comercial Internacional, Almedina, 2005, p. 219.

161 Estas praticas e costumes servem amilde de base a recomendacdes formuladas por organismos de
supervisdo nacionais (v.g. a CMVM, Banco de Portugal) e internacionais (como, por exemplo a IOSCO -
International Organisation of the securities Commissions). Em Junho de 1996, a CMVM publicou um
conjunto de 45 recomendaces aos investidores em mercados derivados que sdo, no essencial, a tradugdo
de recomendacOes feitas pela 10SCO. Ainda que sem carécter vinculativo, estas recomendagdes
anunciam, normalmente, futuros desenvolvimentos normativos.

162 Repare-se que estes Regulamentos assentam, em parte, nos proprios costumes e usos do mercado a que
respeitam e dos proprios mercados internacionais (o que justifica também a distingdo entre as regras de
mercado harmonizadas e ndo harmonizadas).

183 A NYSE Euronext (NYX) opera um vasto grupo de mercados organizados, incluindo a New York
Stock Exchange, a Euronext — que opera também em Lisboa (Euronext Lisbon) - a Liffe, e a NYSE Arca
Options.

164 Disponivel em http://www.euronext.com/fic/000/049/685/496855.pdf

185 Disponiveis em http://www.euronext.com/tools/documentation/wide/documents-2397-PT.html

166 Com interesse no que respeita a instrumentos derivados, assinale-se, ainda, a Instrugdo LI 2003-02, de
7 de Novembro de 2003, relativa a comunicagdo de operacdes fora de mercado. Texto disponivel em
http://www.euronext.com/tools/documentation/wide/documents-2396-PT.html
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3.2 Nos mercados OTC
3.2.1. As codificacOes das associagdes profissionais

No que concerne, especificamente, aos derivados OTC, assumem particular
destaque as codificacbes das associacdes profissionais. A iniciativa de promover uma
normalizacdo das préticas contratuais e da terminologia utilizada nestes negocios
remonta ao ano de 1985 com a publicacdo, nos EUA, do The Code of Standard
Wording, Assumptions and Provisions for Swaps (ISDA code). As intengdes dos seus
autores foram, inicialmente, a de proceder a uma estandardizacdo dos contratos de
“swap”, a de criar um vocabulario uniforme no dominio da sua negociagdo ¢ a de
instituir um cddigo de funcionamento das principais entidades financeiras que entao
controlavam o mercado. O codigo consiste hum volume de cerca de trinta paginas,
dividido em quinze artigos. A par de uma panoplia exaustiva de definicdes de
vocabulério, o codigo compreende uma série de clausulas que as partes que poderdo
seleccionar e adaptar, in concreto, aos contratos que celebram. O codigo contém, ainda,
certas secc¢des que criam presuncdes em caso de siléncio das partes. Estruturalmente o
codigo compreende duas partes principais: uma dedicada ao modo de realizacdo dos
pagamentos e aos respectivos critérios de calculo (arts. 2° a 10°) e outra concernente as
situacOes de incumprimento, resolucdo do contrato e indemnizages (arts. 11° e 12°). Os
arts. 13° a 15° ocupam-se, essencialmente, da determinacdo da jurisdicdo e da lei
aplicavel ao contrato, e das formalidades das comunicacgdes entre as partes.

Originariamente o codigo visava apenas as operacdes de “swaps” de juros. Esta
situagdo € alterada em 1987 com a publicagdo das “1987 Interest Rate and Currency
Exchange Definitions”, passando a contemplarem-se, outrossim, as operagdes de “swap”
de divisas. E também neste ano que a ISDA, consciente da necessidade de uma maior
padronizacdo da pratica contratual, procede a edicdo das primeiras versfes dos seus
master agreements'®’. Estes contratos-tipo apresentam-se sob a forma de formularios
que integram um ndcleo principal de clausulas aptos a reger os aspectos cardinais da
relacdo juridica das partes. O contrato contém ainda um anexo, designado “schedule”,
onde os contraentes podem individualizar o seu contrato, identificando as clausulas que
pretendem ver adicionadas, modificadas ou suprimidas. O “schedule” ¢, na realidade, o
Unico elemento sujeito & negociagdo das partes. E no seio destes contratos-tipo que s&o
depois concluidos os diversos contratos entre as partes, bastando a troca de cartas de
confirmagéo para que cada um deles se considere validado.

As iniciativas para a harmonizacdo das praticas contratuais e do vocabulario
forense proliferaram também em outros quadrantes. Em Franca, por exemplo, é de
referenciar o contributo de duas entidades: a Association des Trésoriers de Banque
(ATB) e a Association Francaise des Banques (AFB).

Em Julho de 1984, e na sequéncia dos trabalhos desenvolvidos por um grupo de
trabalho composto pelas principais instituicdes financeiras francesas, a ATB publica um
relatorio sobre diversos aspectos das operagdes de “swap” de juros, fazendo dele constar
um contrato-tipo cujo objecto principal é o da organizacdo dos pagamentos reciprocos

167 Surgem dois contratos-tipo: o primeiro, o Interest Rate Swap Agreement (conhecido por New York
Form) destinado as operagdes de swaps de juros e submetidos a lei de Nova-lorque; o segundo, o Interest
Rate Currency Exchange Agreement (designado por London Form), formulado para os swaps combinados
de divisas e juros, ou so de divisas, e submetido a lei de Nova-lorque ou de Londres conforme a vontade
das partes.
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naqueles contratos!®®. Este contrato compreende diversas clausulas relativas ao calculo
dos periodos de pagamento, dias de pagamento e métodos de calculo de juro a taxa fixa
e variavel (art. 2°); a extingdo do contrato por compensacéo (art. 3°); a determinacao do
periodo de inicio e fim de vigéncia do contrato (art. 4°); ao caracter sinalagmatico do
contrato (art. 5°) e as san¢Ges em caso de incumprimento de contrato (o art. 7° impde a
parte inadimplente, e independentemente de culpa, 0 pagamento de uma penalidade
correspondente a “2% ao ano sobre o capital que serve de base ao contrato, pelo periodo
de duragdo do contrato que faltar transcorrer”). Nos termos do art. 9° a resolu¢ao do
contrato por incumprimento dard ainda lugar a uma indemnizacéo a favor da parte que,
a data da cessacdo antecipada das relagdes, tiver sofrido uma perda, independentemente
de culpa. O preceito oferece a formula de calculo dessa indemnizagio®®®.

Este contrato logrou alcancar um elevado nivel de aceitacdo por parte dos diversos
agentes econdmicos franceses, em particular, das instituicGes bancérias, servindo como
referéncia quer as operacgdes interbancarias quer as relagdes contratuais da banca com a
sua clientela.

De outra banda, e movida pelos mesmos propositos, a ATF publica, em Marc¢o de
1987, as “Conditions Génerales”. Pese embora o vasto elenco das clausulas que as
compdem, estas condi¢cdes ndo correspondem, propriamente, a um contrato-tipo, sendo
antes interpretadas como meras recomendacdes ou documento de referéncia de que as
partes se poderdo socorrer na elaboracao e celebracdo dos seus contratos. As partes sao
livres de aderirem ou ndo as suas clausulas, mas quando adiram torna-se necesséaria
incluir no contrato uma remissdo expressa a circunstancia da sua aplicacdo. As
condigdes versam, essencialmente, sobre as condi¢des de pagamento dos contratos,
prevendo-se, entre outras, clausulas respeitantes a reciprocidade do pagamento (art.
4.2.2), a pagamentos diferenciais e a compensagdo de créditos (art. 2.1)}"°. Mas estas
condi¢des ocupam-se também de outras matérias tais como a resolucdo do contrato —
quer por incumprimento quer por alteracdo das circunstancias — (art. 8.2.)1"%, o célculo
de indemnizacao e clausula penal (art.9)'"2, ou a cessdo da posicao contratual.

A data da sua primeira publicacdo, as condicbes visavam, em exclusivo, 0s
contratos “swap”. Esta situacdo veio a ser alterada, em 1994, com a publicacdo da
terceira versdo das “Conditions Génerales”, passando, desde entdo, a serem também
aplicaveis a outros instrumentos derivados. O alargamento do campo de aplicacédo
determinou uma restruturacdo no corpo das condicOes, decidindo-se reunir as
disposicdes de ordem técnica e operacional relativas a cada tipo de contrato derivado
num anexo separado a que se chamou de “additif’, reservando-se o corpo central do
documento para as regras de natureza juridica comuns a todas aquelas tipologias.

A terceira publicacdo trouxe algumas alteragdes de conteldo, as mais importantes
sendo aquelas respeitantes a redefinicdo das situacdes que podem determinar a

168 A reciprocidade entendida no sentido de os mesmos serem efectuados por ambas as partes na mesma
data, mas contemplando a possibilidade de serem realizados por intermédio de um terceiro, normalmente
uma instituicdo financeira.

169 No caso de swaps envolvendo duas taxas flutuantes, a indemnizagdo deve ser apurada de acordo com
as condicdes do mercado e com base na opinido de um perito.

170 Note-se que o meio normal de extingdo dos swaps consiste no pagamento do saldo diferencial a data
de vencimento. O art. 4.1.2 das Conditions Générales prevé também o recurso a compensacdo entre
créditos derivados de varias operagoes realizadas sob a bitola de um mesmo contrato-quadro.

171 As condigoes identificam as situagdes que consubstanciam um incumprimento. As condigGes definem,
por outro lado, o conceito de “alteracdo de circunstincias”, reconhecendo o direito de resolugdo do
contrato a parte prejudicada caso ndo haja resolucéo do diferendo num maximo prazo de 30 dias.

172 A indemnizacdo serd calculada com base no custo da substituicdo no mercado da cobertura de risco até
entdo garantida pelo swap resolvido.
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resolucdo do contrato, e aos metodos de calculo da indemnizacdo devida nesses
casos!”,

Por ultimo, e ainda no dominio das codifica¢cdes profissionais, importa uma breve
referéncia aos BBAIRS Terms!’ Os BBAIRS terms consistem num conjunto de
clausulas, publicadas em 1985 pela British Banker’s Association, destinadas a regular
determinado tipo de contratos derivados'’”® celebrados no mercado interbancario
londrino e por prazo maximo de duracdo de dois anos. O escopo destes termos €
conhecido e comum as demais codificagdes que abordamos: a normalizacdo da pratica
interbancéria no dominio destes instrumentos financeiros. Os termos BBAIRS tém sido
considerados como regras que estabelecem um determinado uso no dominio do mercado
bancéario, de aplicacdo supletiva. Significa isto que, na auséncia de disposi¢des
derrogatorias, o contrato derivado celebrado naquele mercado sera regulado pelas
disposicbes do BBAIRS Terms. No que respeita ao seu conteudo, é de assinalar: i) a
consagracdo de um novo sistema para a determinacdo de uma taxa variavel Unica
destinada a aplicar-se no célculo dos pagamentos periddicos realizados a taxa varidvel e
utilizada no ambito do contrato “swap ”*’®; ii) a previsdo da ilegalidade superveniente
do “swap” e da incidéncia de regulamentagdes fiscais desfavoraveis como causas. A
resolucdo terad efeitos distintos consoante haja ou ndo culpa da parte que da causa a
resolucdo. Em caso de culpa, a contraparte ndo culposa é indemnizada pelos prejuizos
sofridos de acordo com um relatério que esta tera de apresentar. Na hipotese inversa i.e.
no caso de ndo haver culpa da parte que deu causa a resolucdo, a indemnizacéao € paga a
parte que demonstrar ter sofrido maiores prejuizos com a resolucao.

3.2.2. Os principios relativos aos contratos do comércio internacional do
UNIDROIT

Ja aqui se disse que os derivados tém a sua génese usual num contrato. A
expressdo “contrato” tera, no entanto, € no que concerne aos derivados de mercado
organizado, de ser interpretada com alguma amplitude e cautela. Com efeito, trata-se
aqui, tipicamente, de produtos contratuais construidos unilateralmente pelas entidades
gestoras de mercado na base de condicGes negociais padronizadas e adequados a
transaccdo massificada. Nestes contratos ha uma completa estandardizacdo de todas as
suas caracteristicas pois sO assim se garante a sua fungibilidade e a possibilidade de
serem negociados de forma simples e rapida. O contrato ganha uma identidade prépria
derivadas da definicdo global das respectivas clausulas. O Direito aplicavel as operacdes
sobre estes instrumentos € frequentemente designado pela prépria entidade gestora —
quer a nivel do contrato, quer nos préprios regulamentos - e corresponde, quase

173 Assim, por exemplo, passa-se a considerar como alteragdo de circunstancias a realizagdo de uma fusio,
cisdo ou cessdo por uma das partes, que se traduza na deterioracdo do seu perfil de crédito. A
indemnizacdo, que é atribuida quer em caso de incumprimento quer em caso de alteragdo das
circunstancias, passa a ser paga a parte que sofrer o prejuizo em resultado da cessagdo antecipada,
independentemente de Ihe ter dado causa.

174 British Banker’s Association Interest Rate Swap Terms.

175 Swaps de taxas de juro e de divisas, opcdes sobre divisas (Foreign Currency Options “LICOM”
terms)) e sobre contratos de garantia de taxa (Forward Rate Agreements “FRA BBA” terms).

176 Esta taxa é calculada de uma forma inédita: E, em primeiro lugar, seleccionado um conjunto de 12
bancos de referéncia. Em cada (til, as 11horas da manha, uma sociedade especializada no fornecimento
de informagdes financeiras solicita, para cada moeda, pelo menos 8 cotagdes incidindo sobre a taxa
oferecida por aqueles bancos de referéncia sobre a divisa em questdo, tendo em conta o prazo usual que
medeia entre as duas datas de pagamento periddico. A média das 4 taxas intermédias sera aplicavel a
todos os contratos swap nos quais houver de ser paga nesse dia uma prestagdo periodica, calculada a taxa
variavel.
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invariavelmente, ao Direito estadual do lugar de funcionamento do mercado®’’. Existe,
contudo, uma outra categoria de instrumentos derivados, designados de balcdo ou OTC,
que constituem verdadeiros negdcios juridicos sinalagmaticos. Ainda que com relacéo a
estes ndo se exclua a possibilidade de uma normalizacdo minima do seu conteido
contratual'’®, eles continuam, na sua esséncia, a serem instrumentos de estrutura
bilateral (celebrados entre investidores), negociados numa base individual e moldaveis a
vontade dos contraentes. Esta autonomia de vontade de que gozam as partes - e que é
coarctada em larga medida nos negocios realizados em mercado organizado — permite,
designadamente, que se faca submeter a regulagdo material do contrato as regras e
principios do Direito autbnomo do comércio internacional.

O predmbulo dos principios relativos aos contratos do comércio internacional do
UNIDROIT esclarece que os mesmos estabelecem regras gerais para contratos
comerciais internacionais e que as solugdes ai contidas serdo aplicaveis “quando as
partes de um contrato aceitam que este lhes seja submetido”, designadamente “quando
as partes aceitem que o seu contrato seja regido pelos principios gerais de Direito, a lex
mercatoria ou outra féormula similar” ou quando seja “impossivel estabelecer a regra
pertinente da lei aplicavel”°.

LIMA PINHEIRO caracteriza estes principios como “um conjunto de
sistematizado de solugdes (...) comuns aos principais sistemas nacionais e(ou) mais
adequados aos contratos internacionais”*®’. Os principios compreendem diversas regras
concernentes a formacdo do contrato; a sua validade; interpretacdo; cumprimento;
incumprimento; regras sobre representacdo; compensacao; cessao de créditos; assuncao
de dividas; transmissdo da posicao contratual e prescricao.

Parece-nos que serd pacifico o recurso a estas solugcdes sempre que as partes
celebrem uma convencdo de arbitragem e facam uma designacdo que permita a
regulacdo do caso fora do contexto do sistema juridico estadual, designadamente
fazendo uma remissdo para a lex mercatoria ou autorizando os arbitros a decidirem
segundo a equidade.

4. Conclusdes

O presente trabalho, ndo pretendendo ser exaustivo, permite-nos epilogar algumas
ilacdes:

1. Os instrumentos derivados sdo instrumentos financeiros estocasticos e aleatdrios
resultantes de contratos a prazo que sdo valorados e estruturados por referéncia a
um activo subjacente.

2. Entre nds, e como categoria autbnoma de instrumentos financeiros, encontram-
se genericamente previstos no art. 2° n.°1, alineas c) a f) do CVMV. No plano
comunitario sdo contemplados pela Directiva 2004/39/CE, de 21 de Abril

177 Nestes casos, os litigios serdo apreciados pelos tribunais estaduais com base nas normas de regulacdo
do Direito estadual.

178 \Vimos que a sua negociacdo assenta frequentemente em contratos estandardizados como, por exemplo,
o0 do ISDA. Dito isto, importa contudo frisar que as partes continuam a gozar de autonomia na regulacdo
contratual, sendo livres de apenas eleger as clausulas destes contratos-tipo que lhes bem aprovier,
designadamente a clausula de eleicao do foro e da lei aplicavel.

179 Cf. http://www.unidroit.org/english/principles/contracts/principles2004/translations/blackletter2004-

portuguese.pdf
180 PINHEIRO, LUIS DE LIMA, Direito Comercial Internacional, Almedina, 2005, p. 193.
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10.

11.

12.

(Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros) e pelo Regulamento CE
CE/1287/2006, de 10 de Agosto.

Os instrumentos derivados s&o de indiscutivel relevo econdémico no contexto das
economias mundiais, servindo funcGes de cobertura dos riscos da actividade
economica, de especulagdo e de arbitragem.

O mercado de derivados € um mercado em expansao, caracterizado por uma tal
profusdo de modalidades e variantes que inviabiliza a formulagdo de
classificacOes estaveis. Nao obstante, tém sido considerados como o0s arqueétipos
essenciais dos derivados, os futuros, as opcdes e os “swaps”.

No plano da respectiva negociacdo e circulagdo, os derivados podem ser
transaccionados em mercado organizado ou em mercado de balcéo.

Os derivados de mercado organizado sdo contratos padronizados assentes em
condigdes contratuais elaboradas pela entidade gestora de mercado e negociados
de forma massificada (futuros e opc¢des padronizadas). Sdo contratos que contam
necessariamente com a intervencdo da entidade gestora, como contraparte
central, e dos intermediarios financeiros. As posi¢fes contratuais detidas pelos
seus titulares ndo sdo passiveis de serem transmitidas a terceiros: os titulares
poderdo apenas desfazer-se dessas posicdes mediante compensagdo i.e. por
realizacdo de operacdo de sinal contrario.

Ao inveés, os derivados de balcdo sdo contratos individualizados, adaptados as
necessidades dos investidores contraentes e negociados caso a caso. A sua
negociacdo ndo exclui, todavia, a possibilidade de recurso a modelos contratuais
estandardizados, como o0 contrato-tipo da ISDA, que incluem regras
transmissivas proprias.

No plano da sua extin¢do, os derivados podem ser objecto de uma liquidacdo
fisica ou financeira. A primeira consiste na entrega do activo subjacente contra
pagamento do preco respectivo e a segunda no pagamento do saldo diferencial
pecuniario entre o preco do activo fixado na data de celebracdo do contrato e 0
preco a data de vencimento do contrato.

As operacdes nos mercados de derivados podem apresentar elementos de
estraneidade resultantes de contactos que se estabelecem com outros
ordenamentos juridicos estaduais. Quando assim aconteca coloca-se o problema
da determinacdo do Direito aplicavel. Importa distinguir entre o Direito
aplicavel as operacdes realizadas em mercado e o Direito aplicavel aos contratos
celebrados entre investidores e intermediarios financeiros.

O Direito de Conflitos relevante consta da Convencdo de Roma sobre a Lei
Aplicavel as Obrigacdes Contratuais, de 1980, e da Convencao de Haia sobre a
Lei Aplicavel aos Contratos de Mediacdo e a Representacdo, de 1978. Havera
ainda de tomar em especial consideragdo o regime do novo Regulamento (CE)
n. 593/2008, de 17 de Junho, Sobre a Lei Aplicavel as Obrigacdes Contratuais
(Roma 1), que visa substituir a Convengdo de Roma e que sera aplicavel aos
contratos celebrados ap6s 17 de Dezembro de 2009 (art. 28°).

A Convencgdo de Roma e 0 Regulamento Roma | sdo aplicaveis aos negocios
celebrados em mercado. Nos termos do art. 3° da Convengédo e do preceito
homologo do Regulamento, o contrato sera regido pela lei designada expressa
ou tacitamente pelas partes.

Na falta de designagéo da lei aplicavel, o art. 4° da Convencéo de Roma manda
aplicar o Direito do pais com o qual o contrato apresenta uma conexao mais
estreita. Geralmente esse Direito é o do pais onde o mercado funciona, visto ser
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

nesse pais que o negdcio se executa e onde o0s intermediarios se encontram
estabelecidos.

Em caso de duvida quanto a conexdo mais estreita importa recorrer a presuncao
do n.°2 do art. 4° que manda aplicar a lei do pais da residéncia habitual do
devedor da prestacdo caracteristica. Quando se trate de negdcio celebrado em
mercado organizado entende-se que a prestacdo caracteristica € aquela que é
oferecida pela entidade gestora, aplicando-se, por conseguinte, a lei do pais em
gue a mesma se encontra estabelecida. Se o negdcio for celebrado em mercado
OTC, a prestacdo caracteristica dependera do tipo de contrato.

Né&o sendo possivel determinar a prestacao caracteristica, o Direito aplicavel sera
determinado com base no critério da conexdo mais estreita. N&o se
estabelecendo a conexdo mais estreita, proceder-se-4 ao dépecage, permitido
excepcionalmente pelo art. 4° n.°1.

Os negocios celebrados em mercado organizado ndo se enquadram na previsdo
do art. 5° da Convencdo de Roma, relativo ao regime especial de contratos
celebrados com consumidores, porquanto ndo tém por objecto o fornecimento de
coisas corpdreas ou Servigos.

A al. h) do n°1 do art. 4° da Regulamento Roma | oferece um elemento de
conexdo fixa apenas para os contratos celebrados no d&mbito de um sistema
multilateral — mandando aplicar a estes negdcios a lei que regula o sistema
multilateral (que é, geralmente, a lei do pais do funcionamento do mercado) -,
pelo que a lei aplicavel aos negocios OTC havera de ser determinada com base
no mesmo critério da presungdo do n.°2 do art. 4° da Convencdo de Roma (cf.
art. 4° n.°2 do Regulamento), i.e. o critério da prestacdo caracteristica. Caso nao
seja  possivel determinar a prestacdo  caracteristica, recorrer-se-4,
subsidiariamente, ao critério da conexao mais estreita.

O art. 6° do Regulamento Roma | - que consagra o regime especial aplicavel aos
contratos celebrados com consumidores -, exclui do seu campo de aplicacédo os
contratos celebrados em mercado organizado, mas ndo aqueles celebrados em
mercado OTC (cf. n.°4 al.e)). Verificados os pressupostos da sua aplicacdo, e na
hipotese de auséncia de escolha de lei, 0 negécio reger-se-a pela lei do pais em
gue o consumidor tem a sua residéncia habitual.

A aplicagdo da lei que seja determinada nos termos dos arts. 3° e 4° da
Convencdo de Roma e do Regulamento Roma | pode também ser limitada pelas
normas de aplicacdo imediata da lei do pais do foro ou de um outro pais com o
qual o contrato apresente uma conexao estreita (arts. 7° da Convencdo e 9° do
Regulamento).

No que respeita a determinacdo do Direito aplicavel aos contratos celebrados
entre investidores e intermediarios financeiros importa distinguir conforme o
intermediario é ou ndo um banco. Quando o intermediario ndo for um banco
aplicar-se-4 o regime da Convengdo de Haia sobre a Lei Aplicavel aos Contratos
de Mediacdo e a Representacdo, de 1978. As partes podem designar a lei
aplicavel ao contrato (art. 5°). Na falta de designacdo o contrato é regido pela lei
interna do Estado no qual, no momento da formagdo da relacdo de
representacdo, o intermediario tinha o seu estabelecimento profissional ou, na
sua falta, a sua residéncia habitual. No entanto, sera aplicavel a lei interna do
Estado no qual o intermediario deva exercer a titulo principal a sua actividade se
0 investidor tiver nesse Estado o seu estabelecimento profissional ou, na sua
falta, a sua residéncia habitual (art.6°). O art. 16° da Convencdo atribui
relevancia as normas de aplicacdo imediata de qualquer Estado com o qual o
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21.

22.

23.

24,

contrato apresente uma conexdo efectiva quando tais normas sejam aplicaveis,
qualquer que seja a lei designada pelas sua regras de conflito.

Quando o intermediério financeiro for um banco (ou qualquer outro
intermediario que ndo se obrigue a actuar juridicamente por conta de outrem) é
aplicavel o regime da Convencdo de Roma (o0 do Regulamento Roma | a partir
de 17 de Dezembro de 2009). Havera, pois, a considerar as normas dos arts. 3° e
4° e, em certos casos, a norma do art.5° referente ao regime especial aplicavel
aos contratos com consumidores (e a norma homdéloga do art. 6° do
Regulamento Roma I).

As partes sdo livres de designarem a lei aplicavel ao contrato. Quando o néo
facam, e se houver dividas quanto ao elemento de conexdo mais estreita,
aplicar-se-a a lei do pais do estabelecimento do intermediario financeiro por se
entender que este é o devedor da prestagdo caracteristica. Este entendimento é
confirmado pela al. b) do n.°1 do art. 4° do Regulamento Roma I.

A aplicagdo da lei determinada nos termos dos arts. 3° e 4° da Convengéo de
Roma e do Regulamento Roma | é limitada pela lei do pais da residéncia
habitual do investidor quando se verifiquem o0s pressupostos da aplicacdo do
regime especial para contratos celebrados com consumidores previsto nos arts.
5° daquela Convengéo e 6° daquele Regulamento. O art. 7° da Convencéo de
Roma e o art. 9° do Regulamento Roma | permitem a sobreposicao de normas de
aplicacdo imediata de protec¢do do consumidor, mesmo que ndo se verifiqguem
os pressupostos de que depende a aplicacdo daqueles regimes. E o caso das
normas de protecgdo do investidor ndo qualificado constantes dos arts. 304° e ss.
e 321°a 343°do CVM.

No que respeita, ainda, aos contratos celebrados entre investidores e
intermediarios financeiros é de tomar em consideracdo, em matéria de contratos
celebrados a distancia, o art. 40° do D.L. n.° 95/2006, de 29 de Maio de 2006,
que determina que “A escolha pelas partes da lei de um Estado ndo comunitario
como lei aplicavel ao contrato ndo priva o consumidor da proteccdo que lhe
garantem as disposi¢des do presente decreto-lei”.

Os negdcios sobre derivados sdo materialmente regulados por usos, costumes e
regras do Direito auténomo. E particularmente relevante o papel dos usos e
costumes no funcionamento dos mercados de derivados. Outro tanto se diga
relativamente aos regulamentos e instrucdes que sdo emanados pelas respectivas
entidades gestoras. No dominio dos negdcios OTC relevam as diversas
codificacbes das associacBes profissionais e 0s modelos contratuais
estandardizados que as mesmas emitem e que oferecem uma base de regulacéo a
uma vasta maioria destes negdcios. Os principios relativos aos contratos do
comércio internacional do UNIDROIT podem oferecer uma base de regulacédo a
estes contratos sempre que as partes assim o estipulem.
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