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Resumo

Os contratos de futuros revestem uma especial importancia no seio das operagdes sobre
instrumentos financeiros derivados. Assim sendo, o presente trabalho tem como finalidade
analisar este regime contratual, desde os seus aspetos gerais até a apreciagdo do seu regime
juridico, recorrendo para isso a doutrina e a legislacdo em vigor.

Palavras-chave: Contratos de futuros; Instrumentos financeiros derivados; Ativo subjacente;
Cobertura de risco; Especulagdo; Arbitragem; Liquidag¢do fisica; Liquidagdo financeira;

investidores;

Abstract

Futures contracts are of particular importance within the operations on financial
derivatives. Thereby, this study aims to analyse this contractual system, from its general features
to the appreciation of its legal system, using for this purpose the doctrine and the current
legislation.

Keywords: Futures Contracts; Derivative Financial Instruments; Underlying asset; Hedging;

Trading; Arbitrage; Financial Settlemen; Fhysical Settlemen; Investors;

Resumen

Los contratos de futuros son de particular importancia dentro de las operaciones de
derivados financieros. Siendo asi, este estudio tiene como objetivo analizar este sistema
contractual, desde sus aspectos generales hasta la evaluacion de su sistema juridico, recorriendo
para eso a la doctrina y la legislacion vigente.

Palabras clave: Contratos de futuros; Instrumentos financieros derivados; activo subyacente;
Cobertura de riesgo; Especulacion; Arbitraje; Liquidacion fisica; Liquidacion financiera;

Inversores;
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Nota prévia

As referéncias bibliograficas nas notas de rodapé sdo citadas pelo sistema autor, data de
publicacdo da obra, seguido da pagina, por motivos de limitacdo de caracteres.

Da bibliografia final apenas constam as obras consultadas e citadas na dissertagdo, com a
sua referéncia completa.

Mais se informa que a mesma obedece as regras do Acordo Ortografico da Lingua
Portuguesa de 1990, aprovado pela Resolugdo da Assembleia da Republica n.° 26/91, de 23 de
agosto, em vigor em Portugal desde 13 de maio de 2009, conforme dispde o Aviso n.® 255/2010,
publicado no Diario da Republica, 1.? série, n.° 182, de 17 de setembro de 2010.
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Introducao

Os mercados financeiros assistiram a importantissimas evolugdes a nivel internacional,
nas ultimas décadas, obrigando a que Portugal também acompanhasse tais progressos para dar
resposta aos crescimentos imprevisiveis do sistema financeiro.

A nova economia, em consequéncia das perdas registadas por imensas empresas, foi
constrangida a recorrer a uma engenharia financeira especialmente qualificada e complexa, para
dar cobertura aos riscos inerentes desta atividade. Concebeu-se, para isso, uma categoria de
instrumentos financeiros, denominados de instrumentos financeiros derivados, onde se inserem
os contratos de futuros.

Assim, estes contratos, aqui em estudo, foram criados a pensar nos riscos de oscilacio
dos precos das mercadorias, matérias-primas, taxas de cambio, taxas de juro, entre outros,
assumindo para além desta finalidade, posi¢des de especulagdo e arbitragem, que ajudam os
investidores e agentes econdmicos a gerir o risco em possiveis crises de liquidez.

Porém, acontece que os contratos de futuros tém sido alvo de uma publicidade negativa
devido aos fortes prejuizos em que muitas empresas ja incorreram com a sua utilizagao.

Neste périplo, a presente dissertacdo tem como objetivo o estudo dos contratos de
futuros, visto que se trata de uma realidade pouco estudada, havendo uma necessidade de
elucidar a sua natureza, contetido e regime.

Aliciado a escassez de doutrina e ao raro tratamento jurisprudencial, propde-se que este
estudo seja feito em duas partes. Numa primeira parte apresentaremos uma breve nocdo de
contrato de futuros no ordenamento juridico portugués e a sua funcdo dentro do universo dos
instrumentos derivados. Posteriormente, faremos uma andlise da origem historica destes
contratos até a atualidade, bem como as suas finalidades e modalidades. Far-se-4 uma apreciagao
quanto a sua natureza juridica e, finalmente, uma breve distingdo das figuras afins. Adiante, na
segunda parte, centrar-nos-emos na caracterizacdo destes contratos, aos seus intervenientes,
objeto e contetido. Posto isto, estaremos em posi¢do para fazer uma descrigdo da sua negociagao
e formac¢do no mercado até a sua extingao.

Almeja-se assim, com a presente dissertacdo, oferecer ao leitor interessado, um panorama
geral deste regime, centrando-se o estudo na maneira como se aplica, como sdo negociados, qual
o seu ambito e objeto de aplicacdo, qual a sua natureza juridica e a sua distingdo de outras

figuras que encaixam nos contornos dos instrumentos derivados.
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I. O CONTRATO DE FUTUROS: ASPETOS GERAIS

1. Breve nocao

O contrato de futuros, utilizado enquanto instrumento financeiro, consiste num contrato
padronizado', negociado em mercado organizado, no qual uma das partes se obriga diante da
outra a pagar o prego e esta Gltima a entregar um determinado ativo subjacente > numa data
futura e por um preco pré estabelecido, ou ambos obrigam-se a pagar a diferenca entre o prego
estipulado no contrato e o preco de referéncia no vencimento. >

No nosso ordenamento juridico, o contrato de futuros vem expressamente regulado na
alinea e) do n.°1 do art. 2.° do CVM, constando como um instrumento financeiro derivado
nominado, nos seguintes termos:

as opgoes, 0s futuros, 0S Swaps, os COntratos a prazo e quaisquer outros contratos derivados
relativos a: i) valores mobilidrios, divisas, taxas de juro ou de rendibilidades ou relativos a
outros instrumentos derivados, indices financeiros ou indicadores financeiros, com
liquidag¢do fisica ou financeira; ii) mercadorias, varidveis climdticas, tarifas de fretes,
licengas de emissdo, taxas de inflagdo ou quaisquer outras estatisticas economicas oficiais,
com liquidagdo financeira ainda que por opg¢do de uma das partes, iii) mercadorias, com
liquidag¢do fisica, desde que sejam transacionados em mercado regulamentado ou em
sistema de negocia¢do multilateral ou, ndo se destinando a finalidade comercial, tenham
caracteristicas andalogas as de outros instrumentos financeiros derivados nos termos do
artigo 38.° do Regulamento (CE) n.° 1287/2006, da Comissdo, de 10 de Agosto,

Deste preceito, apercebemo-nos que a lei ndo nos da uma defini¢do de contrato de futuro,
. \ . N e . A . \ . 4
cabendo assim a palavra a doutrina, a jurisprudéncia e as autoridades do mercado.
Assim, designadamente, para a CMVM,

trata-se de um contrato padronizado, reversivel, de compra e de venda de uma dada
quantidade e qualidade de um ativo (financeiro ou ndo) numa data futura especifica, a um
preco fixado no presente. Pelo contrato de futuros, o comprador fica vinculado ao
pagamento do prego acordado e o vendedor fica vinculado a entrega do ativo nas condigoes
acordadas. Os contratos de futuros podem ser objeto de liquidagdo fisica (situagdo em que o
vendedor entrega a mercadoria vendida) ou liquidagdo financeira (situagdo em que ndo ha
entrega fisica da mercadoria, mas somente um acerto de contas em fun¢do do prego de
mercado do ativo na data da liquidagdo).”

Examinaremos agora o entendimento de diferentes autores.

Para a autora Paula Redondo Pereira,

"Por outras palavras, as caracteristicas destes contratos sdo anteriormente conhecidas: a quantidade, a qualidade, a
data de vencimento e o modo de liquidacdo da obrigagdo, sdo exemplos.

? Por ativo subjacente entendem-se: valores mobiliarios, direitos equiparados a valores mobilirios, taxas de juro,
divisas ou indices sobre valores mobiliarios, direitos equiparados a estes, taxas de juro ou divisas, entre outros.

> Em bom rigor, ndo existe uma troca fisica dos ativos subjacentes mas sim a liquidag@o financeira da diferenca
entre o pre¢o do mercado e o prego anteriormente contratado.

* Cfr. nesta matéria: CUNHA, Miguel, 1999, p. 63 a 132,; FERREIRA, A. José, 1997, p. 121a188.

3 Glossario de termos relativos a Instrumentos Financeiros, in www.cmvm.pt .

11



O Contrato de Futuros no Ordenamento Juridico Portugués Rafaela Manta | outubro 2016

os futuros sdo contratos a prazo, padronizados, através dos quais o comprador se obriga a
pagar o prego acordado e o vendedor a entregar o ativo subjacente numa data previamente
determinada (liquidacdo fisica) ou através dos quais estipula a obriga¢do de pagar a
diferenga entre o preco acordado e o preco de referéncia na data do vencimento do contrato
(Liquida¢do financeira).®

Transcrevendo as palavras de Maria Luisa Anacoreta Correia,

o contrato de futuros é celebrado entre duas partes, ficando uma (o seu titular) obrigada a
comprar um certo ativo por um prego pré-determinado numa data pré-estabelecida.”

Como sabiamente escreve Jos¢ Engracia Antunes,

Designam-se por futuros (“futures”, “Festgeschdfte”, “contrats a terme ferme”) os
contratos a prazo padronizados, negociados em mercado organizado, que conferem
posicoes de compra e de venda sobre determinado ativo subjacente por preco e em data
futura previamente fixados, a executar mediante liquidagdo fisica ou financeira.’

Por fim, segundo as doutas palavras de Miguel Cunha,

os contratos de futuros sdo contratos a prazo padronizados, negociados em mercado
organizado que, conferem posigoes de compra e venda sobre um determinado ativo
subjacente por prego e em data futura previamente fixados, a executar mediante liquida¢do
fisica ou financeira.’

Posto isto, nos regimes estrangeiros e conforme descrito no Capital Markets Glossary, os
futuros sdo contratos de compra de uma determinada unidade de mercadoria ou instrumento
financeiro, padronizados, transacionados em mercado organizado, com especificagdes técnicas
de data e local de entrega, numa data especificada no futuro.

Para Frederic S. Mishkin, um contrato de futuros ¢ semeclhante a um contrato de
“forward” sobre taxas de juro, em que se especifica um instrumento de débito, que deve ser
entregue por uma parte  outra, numa data futura.'’

Segundo o entendimento de Jeff Madura, um contrato de futuros ¢ um contrato
padronizado, em que as partes acordam entregar ou receber um determinado montante de um
instrumento financeiro especifico, com um preco e data especifica. Estes contratos sao
transacionados num mercado organizado sujeitos as regras em vigor para esse tipo de
negociagio.''

Aqui chegados, importa referir que existem dois tipos de contratos de futuros: os fisicos
que incidem principalmente sobre produtos agricolas e metais e 0s financeiros que recaem sobre

divisas, depositos interbancérios, acdes e indices acionistas, pelo que na data de vencimento ha

® PEREIRA, Paula Redondo, 2012, p. 41.

7 CORREIA, Maria Luisa Anacoreta, 1995, p. 131.
§ ANTUNES, José Engracia, 2008, p. 102 e 111.

’ CUNHA, Miguel, 1999, p. 63 a 132.

" MISHKIN, Frederic S., 1995, p. 420.
""MADURA, Jeff, 2007,p. 362 e segs.
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lugar ao pagamento de um montante em dinheiro, fruto da diferenca entre o preco inicial e o
preco do ativo contratado.

Com efeito, o objetivo deste tipo de contratos foca-se na cobertura e redugao do risco, na
especulagdo e na arbitragem, que serdo analisados em sede propria.

Eis um exemplo de emprego destes contratos: imaginemos que André pretende comprar
uma determinada quantidade de macas a Bernardo, no prazo de sete meses, prevendo que o
preco atual das macas (€1,00) venha a subir devido ao inverno rigoroso que se avizinha e as
chuvas venham a estragar a colheita (subindo o prego para €1,20). Por outro lado, temos
Bernardo, especulador, com uma perspetiva oposta, crendo que o inverno ndo vai ser chuvoso, e
portanto o preco da maca descera para €0,80 o quilo. Mediante a celebragdo de um contrato de
futuros, André vincula-se a comprar a Bernardo e este a vender-lhe a quantidade de magas em
data, sete meses, e por prego predeterminado (por exemplo €0,95/kg). Assim, se na data de
vencimento do contrato o prego das macas for superior (por exemplo um €1,10), o investidor
André protegeu-se eficazmente do risco, uma vez que adquiriu as magas por € 0,95, suportando
o especulador Bernardo a perda. Contudo se, ao invés, o preco for inferior nessa data, por
exemplo €0,60, André teria acabado por realizar a compra em perda, ao contrario de Bernardo
que teria um ganho.
Como adiante melhor se explicara, estes contratos obrigam a que ambos, dia apos dia, corrijam
as oscilagdes de preco decorrentes de riscos incertos, e exigindo que tenham sempre em deposito
uma quantidade de margens ou garantias, numa entidade gestora, de maneira a que,

independentemente do risco uma das partes ndo deixe de cumprir o contrato.

13
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2. O contrato de futuros no universo dos Derivados

A doutrina juridica e econdémica especializada tem-se preocupado em agrupar os
instrumentos derivados em diferentes categorias, tendo por base uma multiplicidade de critérios
ordenadores, pelo que qualifica os contratos de futuros um instrumento financeiro integrante
nesta espécie. Todavia, mais uma vez, o Codigo dos Valores Mobiliarios no respeitante a
instrumentos derivados nao nos da uma definicdo, limita-se apenas a enumera-los, além de
referir que: “sdo instrumentos derivados os instrumentos financeiros resultantes de contratos a

» 12
—art. 2.°n.°1,

prazo celebrados e valorados por referéncia a um determinado ativo subjacente
alineas c) a f) do CVM.

Para José de Oliveira Ascensao, os “derivados sdo instrumentos que se estruturam por
referéncia a uma realidade primaria, que estd sujeita a oscilacdo financeira.” Tém como

finalidade cobrir um risco financeiro, em que s6 uma operacdo a prazo ¢ capaz de satisfazer
. 13 . . . ) .
essas necessidades. ~ Parafraseando José¢ Engricia Antunes, instrumentos derivados sdo

instrumentos financeiros resultantes de contratos a prazo celebrados e valorados por referéncia a
um determinado ativo subjacente.”'*

Urge notar que a atividade econdmica ¢ uma atividade de risco: ora os instrumentos
derivados desempenham um papel essencial que assegura a cobertura desse risco inerentes as
atividades das empresas (“hedging”) .

Sdo denominados instrumentos derivados, uma vez que, dependem do prego de um
determinado ativo subjacente, nao sendo esse preco determinado de uma forma direta. Este ativo
pode reverter sobre a forma de acdo, indice, matérias-primas, ou qualquer outro, como moedas
ou juros, sendo seguro afirmar que, hoje em dia, existem derivados sobre qualquer tipo de
ativos.'®

Estes instrumentos, emblematicos no mercado de capitais a prazo, sdo assim constituidos
para negociar ativos para entrega futura, em contraposicdo aos mercados de execucdo imediata,
denominados de operacdes a contado ou “spot ™.

E de salientar ainda que se apresentam sob a forma de documento dotado de uma ficha
técnica, que define a natureza do produto, em que consta o ativo subjacente, o valor do contrato,

os limites de variacdo dos pregos, como ¢ que a liquidag@o podera ser feita, tal como o primeiro

'2 ANTUNES, José Engracia, 2008, p. 113.

3 ASCENSAO, José de Oliveira, 203, p. 49.

'* ANTUNES, José Engrécia, 2008, p. 91.

' Podendo-se assegurar um preco fixo hoje para a operagio de amanha.

' Vide, neste sentido, na II secgdo da presente dissertagdo, as caracteristicas dos contratos de futuros no que toca
aos ativos subjacentes.

14
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e ultimo dia de negociagdes, e ainda outro tipo de condigdes que sejam impostas ou previstas
pela entidade gestora.'’

Pois bem, os contratos de futuros sdo considerados, ao lado das opgdes e dos “swaps ”,
uma das categorias ou grupos essenciais dos derivados, bem como ao lado de uma enorme
panoplia de outros derivados nominados, inominados, hibridos e sintéticos, caracterizados por
fazerem parte dos instrumentos tipicos do mercado de capitais a prazo, vocacionados para dar
cobertura ao risco inerente as atividades financeiras, valorados por referéncia a um determinado

. . . : 18
ativo subjacente e transacionados em mercado organizado.

" Vide, artigo 17.° ¢ 18.° do Regulamento CMVM n.°3/2007, de 9 de novembro.
'8 ANTUNES, José¢ Engrécia, 2014, p. 45.
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3. Direito Portugués e Comparado

a. Evolucao historica;

Segundo alguns autores, o aparecimento dos contratos de futuros remonta a 2000 a.c, na
era da Mesopotamia,'’ em que eram celebrados contratos sobre mercadorias, mais precisamente
sobre produtos agricolas, como milho ou trigo. O aparecimento desse tipo de contratacdo nessa
regido ficou a dever-se a incerteza das colheitas e a necessidade de garantir que se protegiam
contra o risco de intempéries que aniquilassem ou danificassem as colheitas.*’

Cronologicamente, estes contratos comegaram, por aparecer de uma maneira mais
formal, em 1848, na Chicago Board of Trade (CBT)*', onde o objeto de negociagio incidia sobre
mercadorias e matérias primas (denominados “Commodities ). A primeira referéncia ao contrato
de futuros surgiu em 1865 tendo sido celebrado com alguma desconfianca e inquietude. Mais
tarde, em 1972, aparecem nos Estados Unidos, pela primeira vez, contratos de futuros
financeiros. Em 1976, comecam a negociar-se futuros sobre titulos de tesouro e certificados de
deposito, tal como em 1981, em que se comecam a negociar futuros sobre eurodivisas. Ja em
1985, em Nova Iorque surgem os primeiros futuros sobre o indice de pregos ao consumidor.”

Outro marco importante no desenvolvimento destes instrumentos foi o primeiro choque
petrolifero dos anos 70, do século XX, que obrigou a alteragdes consideraveis do seu regime.”
Foi neste espago de tempo que os contratos de futuros conheceram um novo e decisivo folego ao
migrarem para o dominio dos instrumentos financeiros, devido a fatores macroecondmicos como
o crescimento da taxa de inflagdo, a volatilidade das taxas de juro e a desregulamentacdo das
taxas de cambio.

Mais tarde, na década de 90, uma forte expansdo econdémica a nivel mundial procedeu a
uma reestruturagdo empresarial e do sector publico do Estado, na qual houve necessidade de
reestruturar determinados grupos econdmicos, visto que 0s empresarios comegaram a querer ter
visibilidade em areas financeiras de relevo. Igualmente, o aumento dos produtos financeiros

oferecidos foram um impulso para a rea¢do da comunidade juridica relativamente ao mercado de

' Como afirma, Edward J. Swan, Competition for futures and derivaties markets, in “ Derivative Instruments”,
Londres, Graham & Trotman, p.119, cit. por CUNHA, Miguel, 1999, p. 63, nota n.°1.

2% «Assim, vendiam com data de entrega futura o milho ou os frutos das arvores que iriam recolher a um prego fixo”
Cfr. SILVA, Armindo Neves da, 1994, p. 196.

*! Vide neste sentido, MISHINK, Frederic S., 1995, p. 267 e ss.

> CORREIA, Maria Luisa, 1995, p. 131.

* PEREIRA, Paula Redondo, 2012.
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valores mobiliarios.*'E nesta década, que em Portugal floresce a primeira bolsa de futuros,
contudo, desde o século XV foram-se conhecendo vérias intervengdes legislativas neste
dominio.

Afirma Miguel Cunha, que o surgimento no nosso pais, em junho de 1996, da Bolsa de
Derivados do Porto (BDP), destinada a instrumentos financeiros derivados, representou um
destaque importante no desenvolvimento do mercado de capitais nacional e para a economia
portuguesa em geral, agugando, do mesmo passo, a necessidade de proceder ao enquadramento
juridico desses instrumentos financeiros e, bem assim, do modus operandi proprio do mercado
onde os mesmos sdo objeto de negociagio. *°

Para este mesmo autor, também a denuncia dos acordos de Bretton Woods que, celebrados
apos a II Guerra Mundial, estabeleciam um regime de cadmbios fixos para os paises mais
desenvolvidos, foi determinante. No seu artigo, in Futuros de Bolsa: Caracteristicas contratuais
e de Mercado, Miguel Cunha, cita a seguinte afirma¢do de Michele Lobuono:

Ao permitirem a negociagdo de instrumentos de cobertura e de transferéncia do risco a que
estdo expostos os agentes na sua atividade, em consequéncia da volatilidade dos precos dos
mais diversos ativos, os mercados de derivados, mais do que um marco importante para o
mercado de valores mobiliarios de um dado pais, sdo um factor decisivo para o
desenvolvimento da respetiva economia. 26

b. Direito vigente

A ascensdo dos mercados, na década de 90, a privatizagdo das empresas e a reorganizagao
empresarial, tal como a movimentacdo de capitais, levou a que Portugal fosse obrigado a
acompanhar tal expansdo. Foi neste sentido que, em 1991, se publicou o Codigo de Valores
Mobilidrios. Por ter sido o primeiro, ele era considerado imperfeito, de dificil manuseamento®’e
impreciso na tecnicidade e rigor das normas>’. Ainda assim, foi o resultado de um esforgo de
sistematizagdo completa do direito aplicavel a criagdo e circulagdo de valores mobiliarios, aos
mercados, as entidades de gestdo e de supervisdo. »

Posteriormente o Decreto-Lei n.° 357-A/2007, de 31 de outubro, pelo qual foi transposta
para o ordenamento juridico portugués a DMIF, procedeu, entre outros pontos, a alteragdo do

regime dos futuros. Este codigo, como todos os outros, impde-se pela sua rigidez, no entanto ao

** SILVA, Paula Costa e, 2005, pp. 37.

> CUNHA, Miguel, 1999, p.64.

26 LOBUONO, Michele, L intermediazione mobiliare e mercati e termine: [’esperienza italiana e tedesca, Cont
Imp., 1 oitavo ano, 1992, pag. 149, apud/cit por, CUNHA, Miguel, 1999, p. 65.

27 cfr. SILVA, Paula Costa e, 2005, p. 37.

28 Neste sentido, vide, MENEZES CORDEIRO, Manual de Direito das Sociedades, Vol. L.

2 SILVA, Paula Costa e, 2005, p. 35.
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longo das evolugdes optou por uma simplificagdo e diminuicdo de remissdes, cingindo-se ao
estritamente necessario. Para dar face a esse objetivo, 0 CVM eliminou a defini¢do que dava no
antigo codigo de contrato de futuros.*

Hoje em dia, o regime atual qualificou o contrato de futuros como instrumentos
financeiros derivados - art. 2.°, n.°1, aliena ¢) do CVM"' - ndo nos dando qualquer defini¢io no
texto da lei. Ainda assim, ndo se pode considerar que estejamos perante uma lacuna da lei, uma
vez que a CMVM e a doutrina se dedicam a caracterizacdo deste tipo contratual. Neste sentido,

deve ainda ter-se em conta os regulamentos emitidos por esta entidade.

c. Direito Europeu e Estrangeiro

Afirma Antéonio Menezes Cordeiro, que o conteudo do Direito Mobiliario Portugués se
encontra fortemente dependente ¢ influenciado pelo Direito Europeu.’*** Ainda assim, o nosso
direito ndo ¢ totalmente idéntico ao de outros direitos europeus. A crise e evolugdes financeiras
afetaram cada pais de maneira diferente, contudo, com o intuito de modernizar o sistema
normativo, o nosso legislador teve em consideracdo as recentes evolugdes e intervengdes
legislativas ao nivel europeu e estrangeiro na area dos servigos financeiros, proporcionando um
certo nivel de harmonizacio. >

O dinamismo do sistema financeiro também exige a adog¢do de regras e procedimentos
flexiveis que tragam dureza e rigor ao texto legal, desta forma, este direito foi profundamente

alterado pela transposi¢do da Diretriz DSI (93/22/CEE)*®, e posteriormente, de forma decisiva,

3% Por curiosidade, vejam-se os art. 409.°, n.° 4, 418.° ¢ 420.° do c6d. MVM de 91 — aqui os futuros eram definidos
como contratos a prazo que, direta ou indiretamente, teriam como objeto, nomeadamente direitos a eles
equiparados, taxas de juro, divisas ou indices sobre valores mobilidrios, na qual as partes estavam obrigadas nos
termos do contrato a liquidagdo fisica ou financeira, visto que eram contratos padronizados e sujeitos a autorizagdo
da CMVM.

3! Sendo contratos de negociagio em mercado regulamentado deve ver-se com a mesma importancia o art.® 207.° do
CVM.

32 Neste sentido, vide ainda os seguintes regulamentos: 3/2007; 4/2007 e 5/2007, todos da CMVM. No respeitante
as recomendacdes, apesar de carecerem de forga vinculativa, elas unem um conjunto de orientagdes a observar pelos
agentes econdmicos para o bom funcionamento destes mercados. Vide, também PEREIRA, Paula Redondo, 2012,
p-47 a49.

> CORDEIRO, A. Menezes, 2015, p. 23 a 25.

34 “A ascendéncia comunitaria tem caminhado num sentido hegemoénico. Atualmente, é possivel afirmar que mais
de % dos Direitos Mobiliarios internos tém uma origem europeia e com uma clara tendéncia para prosseguir nesse
sentido” — CORDEIRO, A. Menezes, 2015, p. 219 ¢ ss.

% Vide, neste sentido, o estudo comparativo entre o direito Portugués e o Direito Espanhol, da autora Paula Redondo
Pereira, no caderno 42 da CMVM, datado de agosto de 2012.

*® Nesta diretriz, o legislador europeu introduziu o conceito de instrumento, que abrangia para além de outros
mecanismos, os valores mobiliarios. J4 a DMIF, evoluiu o conceito, e passou a denomina-los como instrumento
financeiro. Estas alteragdes levaram ao desaparecimento da expressdo valor mobilidrio, substituindo-o por
instrumento financeiro. Vide neste sentido, as posigdes adoptadas pelo autor Amadeu Ferreira, por José Engracia
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pela transposicdo da Diretriz DMIF (2004/39/CE, de 21 de abril). Esta tltima recorreu a
conceitos indeterminados e a clausulas gerais, deixando para a doutrina e jurisprudéncia a

definicdo e regulag¢do do contrato de futuros.

Antunes, e pelo autor Paulo Camara, e de maneira muito sucinta, na obra de Menezes Cordeiro, Direito dos Valores
Mobiliarios, Vol. 1, 2015, Almedina, p. 28.
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4. Finalidades

Os instrumentos financeiros derivados tém, por finalidade fundamental, a cobertura de
risco inerente a atividade economica —“Hedging”. Para além desta, t€ém ainda uma finalidade
especulativa — “Trading” e de arbitragem — “Arbitrage”, que proporciona um meio de
salvaguarda para as empresas, principalmente no que toca ao risco das oscilagdes proprias do
mercado, e de crédito. Por ultimo, uma das caracteristicas ¢ também a da alavancagem

.3
financeira.’’

a. Cobertura de Risco (“Hedging”)

O risco ¢ uma das particularidades atinentes ao investimento. Assim sendo, o investidor deve
estar ciente de que as operacdes de investimento acarretam riscos, entre eles de mercado, de
crédito ou de liquidagao.

Nesta senda, nos contratos derivados, denominamos de risco as operagdes que, no momento
da sua celebragdo, ndo permitem ao investidor saber quais os seus ganhos ou perdas, na medida
em que estdo dependentes de um evento futuro, apenas determindvel no momento do seu
vencimento ou liquidagao.

O chamado “Hedging” consiste em transferir o risco de uma determinada e eventual
perda decorrente da variacdo do valor do ativo subjacente para um outro agente econdémico,
normalmente mediante a tomada de uma posi¢ao no mercado de futuros opostos a posi¢cao no
mercado a vista. Portanto, se o preco desse ativo subjacente tiver uma evolugdo desvantajosa no
mercado, as perdas que decorrem dessa evolugdo deverdo ser compensadas pelos ganhos
verificados no mercado de futuros.

Imaginemos este exemplo: o Sr. Carlos negoceia o futuro sobre uma agdo a €10, cujo lote
padronizado ¢ de 100 ag¢des e a margem de negociagdo inicial ¢ de €100 por contrato. Desta
forma, o Sr. Carlos, na expectativa de que o preco suba, decide comprar um contrato de futuros
da empresa “Soma e Segue” a €10, comprometendo-se a adquirir 100 acdes dessa supra referida
empresa, a €10 na data de vencimento. No mercado a vista, uma ordem semelhante seria
equivalente a uma aplicagdo de €1.000 (100 x €10). Contudo, como se trata de uma transagdo em
futuros, o Sr. Carlos apenas investiu a margem inicial de €100. Se no dia seguinte, o pre¢o do
futuro subir 5% e estiver a negociar a €10,50, o Sr. Carlos pode vender o contrato sobre a

empresa “Soma e Segue” e ganhar €50 ((10,50€ - 10,00€)x100), realizando um lucro de 50%

" AMADELU, I. Ferreira, 1997, p. 122 ¢136.
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sobre a margem investida. Ainda assim, se no dia seguinte, o pre¢o do futuro baixar 5% e estiver
a negociar a €9,50, o Sr. Carlos pode vender o contrato sobre a empresa “Soma e Segue”,
encerrando a sua posi¢do com uma perda de 50€ (€10,00-€10,50)x100), realizando uma perda de
50% sobre a margem investida.*®

Em jeito de conclusdo, estes contratos reduzem os riscos operacionais e financeiros a

que os investidores estdo expostos no caso de movimentos adversos dos precos.

b. Especula¢io (“Trading”)

Os futuros, enquanto instrumentos derivados, possuem também finalidades especulativas.
Assim sendo, como bem ensina Amadeu J. Ferreira, esta fun¢do ndo ¢ autobnoma em relacao a da
cobertura de risco, porque ndo havendo um especulador ninguém podera assumir o risco.

Note-se que também J. Engracia Antunes, partilha da mesma opinido, ao afirmar que a

cobertura do risco e especulagdo sdo duas faces da mesma moeda, s6 abstratamente sendo

cindiveis: com efeito um empresadrio so pode cobrir determinado risco da sua atividade
oo . . . . 39

econdémica se encontrar no mercado um investidor disposto a assumi-lo.

Em bom rigor, especular ¢ formular expectativas quanto a evolugdo inesperada de um
determinado pre¢o e atuar com o objetivo de aumentar os ganhos consoante as possiveis
variagdes.*’ Cabe ao investidor fazer um diagnostico da evolugdo dos pre¢os no mercado e atuar
conforme a sua esperanga de ganhos. E este o designio da especulagio que permite ao investidor
assegurar a liquidez necessaria para alimentar o mercado e a realizacdo da cobertura de risco.

A especulacdo contribui assim para o equilibrio do mercado. Quando o prego de um ativo
atinge, ap6s um movimento crescente, um valor elevado os especuladores, normalmente,
antecipam a sua descida pelo que procedem a sua venda, de maneira a contribuir para aumentar a
oferta e travar a tendéncia crescente do mercado. Todavia, quando o preco do ativo estd em
queda durante um determinado periodo de tempo, os especuladores ao preverem a sua subida
procedem a sua compra, aumentando assim, a procura e evitando que a queda do preco se
intensifique. *'

Os especuladores acreditam que podem fazer melhores previsdes que o mercado quanto

as alteragcdes dos pregos.

¥ Sociedade Financeira de Corretagem, S.A, “Informacées ao investidor, produto financeiro complexo”, documento
elaborado a 26/02/2016: disponivel em www.cmvm.pt.

** ANTUNES, José Engracia, 2014, p. 119, nota n.° 277.

“0Bolsa de Derivados do Porto, 1995, p. 25.

41Ibidem, p. 26
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Normalmente, existem dois tipos de estratégias especulativas: a chamada especulacao
pura (“Position Trading”) e a especulacdo na margem (“Spread Trading”), cuja analise ndo cabe
neste estudo.

Em suma, a especulacdo consiste na tentativa de obten¢dao de lucro por forga da
intervengdo num mesmo mercado em dois momentos diferentes, assumindo posi¢des que lhe
permitam lucrar com as mudancas dos contratos de futuros ao longo da sua vigéncia. **** O
especulador ¢ assim visto como “manipulador de precos ou como um elemento (...) importante
para o bom funcionamento do mercado. Cabe-lhe assumir os riscos que o hedger pretende

. . . . . 44
transferir, conferindo liquidez e profundida ao mercado.”

c. Arbitragem (“Arbitrage”)

Estes contratos sdo ainda utilizados para fins de arbitragem. Este termo, em linguagem
financeira, significa a realizagdo em simultineo de compra e venda de um mesmo ativo
subjacente em diferentes mercados, aproveitando as desconformidades de pregos. *°

Neste caso, atua-se em dois mercados diferentes, ao mesmo tempo. Trata-se de uma
ferramenta para fazer a avaliagdo dos precos nos mercados, explorando as ineficiéncias e as
discrepancias entre diferentes pregos.

Estas operagdes sdo necessdrias, tal como a especulacdo, para o bom funcionamento do
mercado, uma vez que permitem que os pre¢os sejam justos e eficientes de acordo com a oferta e
a procura. Habitualmente, cabe as institui¢des financeiras fazer esse tipo de arbitragem devido a
elevada complexidade financeira e ao elevado conhecimento que ¢ exigido.

Imaginemos que, num determinado mercado, o ativo em causa tem um preco definido que ¢
mais elevado que noutro mercado, neste caso ¢ dado ao investidor a liberdade de o comprar no
mercado onde o seu prego ¢ mais baixo e, futuramente, vendé-lo no mercado onde o preco ¢

mais elevado, fazendo-se assim uma aplicagdo lucrativa.

“Bolsa de Derivados do Porto, 1995, p. 27.
“ MADURA, Jeff, 2007, p. 362 ¢ 363.
“ Bolsa de Derivados do Porto, s.d, p. 146.
45 .

Ibidem.
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d. Alavancagem

O mercado de futuros permite ainda, através da mobilizacdo de meios financeiros proprios,
participar proporcionalmente nas variacdes de valor do ativo subjacente (maximizac¢do do ganho
ou perda). *°

A alavancagem pode também originar perdas subitas num curto espago de tempo. Essas
perdas poderdo ser totais, parciais ou superiores ao capital investido. Desta forma, esta
caracteristica permite obter uma exposi¢do a um certo ativo maior do que com o investimento
direto do mesmo, ou seja, a alavancagem ¢ assegurada através do recurso a margem®’, como

adiante melhor se explicara na II parte.

* ANTUNES, José Engracia, 2014, p. 120.

*"Margem traduz-se no montante que é depositado pelo cliente/investidor, em dinheiro ou valores mobiliarios, por
exemplo, que corresponde a uma parte do valor da posi¢do contratual assumida. Contudo, muitas vezes, e por
estarmos a falar em operagdes de risco, poder-se-a pedir um refor¢o de margem, em virtude de uma
variacdo/flutuagdo entre o valor do ativo subjacente e o valor da margem exigida.
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5. Modalidades

Como ja se referiu, os contratos de futuros surgiram inicialmente ligados a contratos de
mercadorias sobre produtos agricolas, contudo e como ¢ normal, a evolu¢do ao longo dos anos
permitiu que este tipo de contratos se alargasse a outros ativos. Assim sendo, analisaremos

algumas das principais modalidades dos contratos de futuros.

a. Contratos de Futuros sobre Valores Mobiliarios

Sobre estes podemos incluir futuros sobre agdes ou obrigacdes. Por exemplo, sdo comuns
os contratos de futuros sobre acdes de uma determinada empresa, contudo, apesar de utilizadas
em empresas, sao um tipo de contrato de reduzida divulgacao.

Este tipo de contrato prevé a liquidag¢do financeira, o que implica que na data do seu
vencimento as posi¢cdes mantidas em aberto dardo origem, ndo a entrega fisica das agdes pelo
vendedor ao comprador e a comitente entrega do pre¢o pelo comprador ao vendedor, mas tao
somente a uma soma financeira (de uma parte a outra).

Afirma José Engracia Antunes, os “Single Stock Futures BCP” ou “Single Stock Futures

Portugal Telecom” sdo exemplos de futuros sobre Valores Mobiliarios. **

b. Contratos de Futuros sobre Mercadorias (“Commodities”)

Esta tipologia de contratos, também denominada nos ordenamentos juridicos por
“commodities”, ¢ considerada a mais remota e tem por ativo subjacente mercadorias ou
matérias--primas, como por exemplo: milho, soja, algodao, café, petrdleo, cobre, aluminio, ouro,
através dos quais se procura, obter cobertura face as variagdes dos precos. Estes contratos sao
utilizados com o objetivo de permitir a compensacdo de perdas decorrentes da instabilidade de
precos das mercadorias sobre que versam. Desta maneira, os produtores, comerciantes e
industriais podem eliminar o efeito prejudicial que advenha da variagdo negativa do prego das

mercadorias em causa. *’

* ANTUNES, José Engrécia, 2014, p. 148.

¥ Em suma, “a fungdo bésica dos futuros ¢ assim, permitir que todos os agentes com interesse economicos
constituidos sobre determinados ativos (entre os quais incluem mercadorias) protejam esses mesmos interesses de
potenciais variagdes adversas de precos.” Cfr. Bolsa de Derivados do Porto, 1995, p. 35.
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E mister referir que, estes contratos foram também, ao longo e devido as constantes e
. ~ . . ~ 50
normais evolugdes das sociedades, alargados os conceitos como as opgdes € 0s Swaps.
Exemplos de contratos de futuros sobre mercadorias sdo: “Corn Futures”, “Robusta

Coffe Futures”, “Raw Sugar Futures”, “Feed Wheat Futures”.”'

¢. Contratos de Futuros sobre Taxas de Juro (“Interest Rate Futures”)

Este tipo de contratos apareceu em 1975, numa altura em que o sistema de Bretfon
Woods perdeu impacto e o choque petrolifero levou a uma grande oscilagdo das taxas de juro.

Sao contratos que incidem, como o proprio nome indica, sobre taxas de juro, ou sobre
ativos em que o valor se relaciona precisamente com o nivel geral das taxas de juro, exigidas
para aplicagdes sem risco de crédito.”® Um contrato de futuros desta modalidade tem como ativo
subjacente titulos escriturados ou fisicos de rendimento a curto, médio ou longo prazo. >

Sabe-se que, um investidor tem que se sujeitar a dois tipos de riscos diferentes: ao
chamado “risco de crédito™* ¢ ao chamado “risco de taxa de juro™. Assim sendo, ha que ter
protecdo no negdcio. Essa protecdo sobre o risco imprevisivel da variagdo de taxas de juro
consiste em ‘“adquirir uma posi¢do no mercado de futuro de taxas de juro que seja oposta a
posi¢io existente ou que antecipe uma posi¢io de caixa” °® durante a vigéncia do empréstimo.

Na maioria dos mercados, os contratos de futuros, sobre taxas de juro de médio e longo
prazo’’, assumem a forma de contratos sobre obrigagdes de natureza teérica, denominadas
“nocionais”.

Sdo exemplos de contratos de futuros sobre taxas de juro: “Three Month Euribor

29,

5 . ~ . .
Futures.””” Na atualidade, sdo os contratos que mais se negoceiam.

Bolsa de Derivados do Porto, “Futuros sobre o indice PSI 20", 1995, p. 25.

>l ANTUNES, José Engracia, 2014, p. 148.

>?Bolsa de Derivados do Porto, 1995, p. 48 e segs.

3 SILVA, Armindo Neves da, 1994, p. 216. Para este efeito, cfr. também: Bolsa de derivados do Porto, 1995, p. 50
as7.

**Também denominado de risco de incumprimento ou “default risk” — quando ha a probabilidade da entidade
emitente do empréstimo ndo proceder atempadamente ao cumprimento do servigo da divida, isto é, ao pagamento
dos juros e ao reembolso do capital nas datas contratadas. Cfr. Bolsa de Derivados do Porto, “Contratos de futuros:
A avaliagdo e estratégias de intervengdo”, 1995, p. 48 e segs.

> Este tipo de risco, refere-se a eventuais variagdes ndo previstas das taxas de juro, durante a vigéncia do contrato
em causa com efeitos sobre o valor do ativo. Em concreto, caso a taxa de juro se eleve a um nivel superior ao
inicialmente previsto, os detentores de obrigagdes de taxa fixa registardo menos-valias, porquanto bastara um menor
montante de capital para proporcionar o mesmo rendimento perioddico. Cfr. ibidem, p. 48 e segs.

*® SILVA, Armindo Neves da, 1994, p. 216.

37 Vide neste sentido, MENEU, Vicente, Eliseu Navarro, Maria Teresa Barreira, 1992, p. 107 e ss.

¥ ANTUNES, José Engracia, 2014, p. 148.
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d. Contratos de Futuros sobre Divisas (“Currency Futures”)

Sdo contratos que tém por ativo subjacente uma divisa, isto ¢, t€m como objeto uma
determinada quantidade de uma moeda. Estes contratos tratam-se de

um acordo em que as partes contratantes se comprometem a entregar (uma parte) e a
receber (a outra parte) duma certa quantidade de uma divisa, numa data futura, a um
prego (taxa de cambio) contratado no presente, sendo que todas as clausulas desse acordo,
com exceg¢do do prego, sdo pré-definidas de modo padronizado pela entidade gestora do
mercado em que esse acordo é celebrado.”

Como bem se sabe, a moeda de um pais converte-se na de outro de acordo com uma
determinada taxa de cadmbio, que varia consoante a entidade que se dedica a fazer essa
conversdo. E ¢ essa flutuagdo da taxa de cdmbio que podera acarretar perigos e que obriga a que
0s comerciantes se tentem precaver em caso negativo.

Em termos praticos, imaginemos que uma determinada empresa celebra com outra um
determinado contrato, em que estdo em causa X dolares. Contudo, ninguém garante que na data
de vencimento do contrato celebrado entre as duas empresas, o dolar tenha desvalorizado, e a
margem da empresa venha a ser menor do que a prevista. Dai que poderiamos estar perante um
risco cambial.

Segundo José Engracia Antunes, “Us Dollar-Euro Futures” ¢ um dos exemplos de

.. 60
contratos de futuros sobre divisas.

e. Contratos de Futuros sobre indices (“Index Futures”)

Os primeiros contratos desta natureza nasceram em 1972, na sequéncia dos acordos de
Bretton Woods, incidindo sobre taxas de cambio. A partir dai presenciou-se um rapido
crescimento.

(...) face ao desenvolvimento observado, podemos afirmar que os contratos de futuros sobre
indices de agdes alteraram o panorama dos mercados financeiros mundiais, as formas de
investimento em agoes, bem como os perfis de risco/retorno a estas associados, assumindo-
se como instrumento de referéncia para a gestdo do risco do mercado acionista e para a
atuagdo de grandes intervenientes internacionais. ol

Esta modalidade permite comparar o valor atual de uma carteira de acdes com o seu

valor passado.

A titulo de curiosidade, em 1993, os contratos de divisas mais transacionados eram os seguintes: Marco; Délar;
Iéne; Franco Suico; Libra; e por fim, Doélar Canadiano. Cfr. Bolsa Derivados do Porto, Contratos de Futuros: A
avaliagdo e Estratégias de Intervengdo, 1995, p. 44 e 45.

% ANTUNES, José Engracia, 2014, p. 148 ¢ 149.

%1 Bolsa de Derivados do Porto, Futuros sobre o indice PSI-20, 1995, p. 34.
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Estdo em causa contratos em que uma das principais fungdes € a de protecao da carteira
de agdes representada num indice, contra quedas acentuadas das cotacdes dessas acdes. Sendo
que outra das fungdes ¢ a arbitragem em que se quer retirar partido da diferenca entre o valor do
indice num determinado dia e o valor dos futuros nesse mesmo dia.**

Estes contratos, devido a sua flexibilidade, adaptam-se a uma grande variedade de
estratégias, em fung¢do do maior ou menor medo do agente e dos seus objetivos e recursos.

Exemplos deste tipo de contratos sdo: “PSI 20 Futures”, “CAC 40 Index Futures”,
“AEX Index Futures”, “MSCI Pan European Index Futures”, “Euronext 100” “Energy

.. 64
Commodities Index”

% Cfr. SILVA, Armindo Neves da, 1994, p. 208.

“Estes contratos sdo destinados principalmente, a cobertura do risco de menos-valias inerente a detencdo de uma
carteira de a¢des, do mesmo modo que permitem uma facil diversificagdo das aplicagdes efetuadas, mesmo para
aplicacdes de reduzido montante. ” Cfr. Bolsa de Derivados do Porto, 1995, p. 40 e 41.

63«A sua construgdo teve em vista alcangar um objetivo acrescido relativamente aos indices que ja eram divulgados
a data da sua elaborag@o. Além da finalidade de se constituir como um indicador médio do mercado nacional de
acdes, o seu objetivo Ultimo € o de servir de suporte a contratos de futuros e opgdes, através dos quais seja possivel
aos agentes econdmicos cobrirem o risco inerente a detencdo de uma carteira de agdes e alargar o seu leque de
opgdes estratégicas perante esse mesmo mercado. (...) influenciaram a definicdo do método de selegdo da carteira e
a elaboragdo das regras de calculo do indice. ” Bolsa de Derivados do Porto, Futuros sobre o indice PSI-20, 1995,
p. 38.

# ANTUNES, José Engracia, 2014, p. 148 e 149.
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6. Natureza Juridica

As partes de um contrato de futuros, ja o sabemos, celebram-no com o designio de cobrir
os riscos a que podem vir a estar expostos, ou celebram-nos com uma finalidade meramente
especulativa de realizag¢do de investimento.

Todavia, discute-se, relativamente a estes, a questdo da sua qualificacdo juridica. A
doutrina divide este problema. Assim sendo, importa tecer algumas consideragdes tendo em

conta os casos que admitem liquidagao fisica e os casos que admitem liquidagao financeira.

a. Futuros que admitem liquidacao fisica

Dentro desta categoria, consideremos os contratos sobre agdes e os contratos sobre
- 65 e
mercadorias como exemplos.” Estes contratos, do ponto de vista juridico, enquadram-se nos
~ 66 ~ . \ . ~
contratos ou operacdes de bolsa a prazo.™ O cerne da questdo relativo a qualificagdo legal destes
contratos esta em saber se podem ou nao ser considerados contratos de compra e venda.

Vejamos os requisitos da modalidade de compra e venda, previstos no art. §79.° do CC:
sdo exigidas a transferéncia de propriedade da coisa ou titularidade do direito; a obrigacdo de

. L 6
entregar a coisa; e a obrigacio de pagamento do preco.”’

Nos contratos de futuros com liquidacdo fisica, os contratantes t€ém a obrigacdo de
entregar a coisa e pagar o prego respetivo, numa data futura para o efeito fixado, tal como tém
obrigatoriamente que liquidar diariamente os ganhos e perdas que variam consoante a evolugao

68 . . ~ . . ~
do preco.”” Assim, estamos perante meras obrigagdes de cumprimento do que foi contratado, ndo
sendo, portanto apreciados como contratos de compra e venda, apesar da maioria da doutrina

assim o considerar. ¢

5 CUNHA, Miguel, 1999, p. 108 e 109.

% Ibidem, p. 109 e segs.

%7 Nesta perspectiva, ver as anotagdes ao art.879.° de Abilio Neto, 2013, p. 875 e segs.

% CUNHA, Miguel, 1999, p.111.

% Da mesma opinido, [da ndo inclusdo dos contratos com liquidagdo fisica como compra e venda], ¢ o autor
Amadeu José Ferreira (1997, p. 153 e 154) - “Aparentemente, e tendo em conta a terminologia legal, estamos
perante uma estrutura de obrigagdes das partes idéntica & da compra e venda (...) Igualmente parecem verificar-se
todos os efeitos da compra e venda: a) a transmissdo da propriedade da coisa ou da titularidade do direito; b) a
obrigacdo de entregar a coisa; ¢) a obrigacdo de pagar o prego (art. 879.° do C. Civil). A primeira questdo a que
teremos que dar resposta ¢ a de saber se os futuros que admitem liquidag@o fisica sdo compras e vendas. A resposta
que vamos dar é negativa, com fundamentos varios. ~ Este autor, d4 como exemplo, os contratos de futuros OT 10,
que sdo contratos constituidos sobre uma obriga¢do do Tesouro tedrica a 10 anos, assim sendo, ndo ha entrega dessa
obrigagdo porque na realidade ela ¢ ficticia, ndo existe.
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Para sabermos se estamos perante um contrato de compra e venda, tomemos ateng¢do ao
requisito dos ajustes diarios de ganhos e perdas.”’ E imperativo, que temos que fazer um ajuste
diario dos ganhos e perdas, uma vez que as vantagens decorrentes dessa contabilizacdo sdo
inumeras. Assim, a mesma operagdo comporta liquidagdo fisica no fim do contrato, mas ao
mesmo tempo, a liquidacdo didria é exclusivamente financeira, logo “as posi¢des das partes, no
fim do prazo, podem ser definidas nestes termos: cada uma delas j& entregou todas as suas
perdas ou ja recebeu todos os seus ganhos, de acordo com a evolugdo dos precos no mercado.””!
Assim, “a evolugdo estrutural verificada nos contratos de futuros implica que as prestagdes das
partes se tornem incertas e como tal a alea penetre a causa do proprio contrato.”’* Por outras
palavras, ndo cabe nas caracteristicas dos contratos de compra e venda o caracter aleatdrio da
prestacao, portanto ndo podem ser considerados como tal.

Além disso, também a possibilidade de encerramento da posicdo antes do seu
vencimento, com a abertura de operagdes em sentido inverso, afastam a ideia de compra e venda,
uma vez que distancia a liquidagao fisica do contrato.

Como bem expressa Amadeu José Ferreira,

Estamos em crer que a persisténcia da doutrina em qualificar estas operagoes de futuros
como compras e vendas se baseia mais na inércia da tradi¢do e na andlise formal das
palavras da lei, do que na andlise efetiva da realidade em causa, com base em concretos
contratos e ndo em geral para todos os tipos de futuros.”

Decerto, as partes podem convencionar a entrega do ativo, contudo podem através do
instituto da compensacao, extinguir as obrigagoes.

Certos autores sugerem ainda que estes contratos sejam qualificados como contratos de
jogo e aposta, com a justificacdo da finalidade da especulacdo. Essa [finalidade] deve ser

interpretada como uma atividade de investimento por parte dos interessados, pelo que se deve

74/75

considerar infundada tal qualificacao. Finalmente, ha ainda quem os considere como

roe . , . s 76
contratos atipicos de cobertura, contratos de compra e venda a prazo, ou “paris négociables”.’

" Vide, nesta logica, CUNHA, Miguel, 1999, p. 117.

""FERREIRA, Amadeu José, 1997, p. 154.

> CUNHA, Miguel, 1999, p. 117.

 FERREIRA, Amadeu José, 1997, p. 154.

" FERREIRA, J. Amadeu, 1997, p- 150 e segs; Cfr. no mesmo sentido CUNHA, Miguel, p. 115.

3 Veja-se sobre este assunto: arts. 1245.° e 1247.° do CC, e ainda FERREIRA, Amadeu José, 1997, p. 121 e segs.
" CUNHA, Miguel, 1999,p. 103 e segs.
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b. Futuros que admitem liquidacao financeira

Relativamente aos contratos que admitem liquidagdo financeira, hd quem entenda que
estamos de novo perante um contrato de compra e venda, ha quem entenda que estamos perante
contratos diferenciais, hd quem os veja como jogo e aposta, e ha quem os classifique como
contratos atipicos com caracteristicas proprias.’’

A fungdo dos contratos que tém liquidagdo financeira, como ¢ o caso de contratos de
futuros sobre indices, ¢ o da gestdo do risco em casos de variagdo da taxa de juro. Nestes
contratos, esta em causa o pagamento de uma diferenca, mas nao ha um verdadeiro preco, ndo ha
um verdadeiro valor monetario, mas sim um resultado dos calculos matematicos operando sobre
certos elementos pré-determinados pelas condigdes gerais de cada contrato e alheios ao controlo
da vontade das partes.”® Assim o prego, como pedra angular da compra e venda, nio esta aqui
preenchido. Nao h4a como associar este tipo de contratos a modalidade da compra e venda, na
medida em que, “a causa do contrato prende-se com a gestdo dos riscos de variagdo de pregos,
cotacdes ou taxas de juro ou de cambio, ndo existindo a intengdo de transmitir um bem e de
pagar um prego caracteristicas da compra e venda”.”

Assim, podemos afirmar que estamos perante contratos aleatdrios, pelo que se podera
reconduzir este tipo a figura doutrinal dos contratos diferenciais simples, em que, ndo ¢
convencionada a entrega do ativo em causa, nem nenhum valor real equivalente a esse ativo,
mas apenas se sabe que os contraentes terdo que pagar uma determinada diferenca aquando da
determinagdo do respetivo prec¢o resultado da diferenca positiva ou negativa do preco do ativo de
referéncia em determinada data.

Alguns autores ainda equacionam uma hipotética integra¢do dos contratos de futuros na
espécie de jogo e aposta. *° Todavia, essa qualificagio ndo se afigura ser a mais correta, dado
que este tipo de contratos ¢ caracterizado por determinar uma transferéncia de riqueza de um
contraente para o outro sem qualquer justificagdo econdémica, o que ndo parece ser (sempre) o

caso dos contratos de futuros.

""FERREIRA, José Amadeu, 1997, p. 156.

¥ CUNHA, Miguel, 1999, p. 120.

7 Ibidem.

% Tal posigdo, de integragio destes contratos na modalidade de jogo e apostas, ndo é aceite pelo autor Miguel
Cunha,1999, p. 126 a 129 - “Assim, no caso do jogo e aposta, para além de as partes procederem a uma criagdo
artificial do risco, deles ndo resulta qualquer utilidade social e econdmica relevante e merecedora de tutela
juridica.”.
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7. Distin¢ao De Figuras Afins

a. Derivados de Balcao: “Forwards”

Os “Forwards” sdo ‘“contratos a prazo negociados em mercado de balcdo que conferem
posi¢des de compra e venda sobre determinado ativo subjacente por preco e em data futura
previamente fixados. "’

Com efeito, os “Forwards” t€m bastantes semelhancas com os contratos de futuros. Estamos
perante contratos, segundo a lei, considerados de compra e venda de determinados ativos
subjacentes, de liquidagao fisica — como € o caso das mercadorias, ou de liquidagdo financeira —
como ¢ o caso de valores mobiliarios, divisas e taxas de juro. Também estes contratos
determinam um preg¢o a pagar em data futura, através de um dos dois modos de liquidagao
definidos previamente.

Mas, como em tudo, as semelhancas contrapde-se as diferencgas. Assim sendo, € quanto a sua
natureza e negociacdo que estas duas figuras divergem. Estes contratos aqui confinados, sdo
contratos celebrados em balcdo com os respetivos intermediarios financeiros, ao contrario dos
contratos de futuros que sdo contratos celebrados em mercado organizado.

No que toca ao conteudo, os “Forwards”, sdo contratos de negociacdo livre em balcao,
dependendo no caso concreto, das necessidades e do risco que se queira cobrir, a0 passo que os
futuros, sdo contratos outrora padronizados.™

Estes contratos podem revestir duas modalidades: Contratos sobre taxas de juro: (FRA ou
“Forward rate agreements) e Contratos sobre taxas de cambio (FXA4 ou “Forward Exchange
agreements”, também denominado de “Forex”)*.

Ao lado dos derivados de crédito “Forwards”, aparecem os “Caps”, “Floors”, e 0s
“Collars”, que tém como vantagem a sua flexibilidade negocial, ainda assim, caraterizam-se por

terem uma menor fungibilidade. **

8! ANTUNES, J. Engracia, 2014: p. 181; Para mais esclarecimentos nesta matéria, veja-se, FERREIRA, Amadeu
José, 1997, p. 128 e segs.

%2 Vide neste sentido, Capital Markets Glossary, 1996, p. 144 - Por si s6 o termo “Forwards” ¢, em geral, distinto do
conceito de futuros, uma vez que ndo sdo negociados em bolsa, fazendo com que as condigdes sejam ajustaveis.

% ANTUNES, José Engracia, 2015, p. 669.

% ANTUNES, José¢ Engracia, 2015, p. 631.
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b. Derivados de Mercado organizado: Opcoes e “Swaps”

Enuncia o art. 2.°, n.°l, alinea e) que tanto as op¢des como os “swaps’ sdo considerados

instrumentos financeiros, derivados e nominados, assim como, os contratos de futuros.

As opgoes sdo contratos derivados a prazo que atribuem a uma das partes o direito de aquisi¢do ou
vencida de um determinado ativo subjacente, em data futura, por prego pré-estabelecido.
Contrariamente aos futuros que sdo por defini¢do, atendendo ao seu cardter padronizado,
negociados em mercados organizados, as opg¢oes podem ser negociadas em mercados organizados
ou em mercado de balcio.”

Para José Engracia Antunes, as opg¢des tém, tal como os futuros, finalidades de cobertura de
risco, especulativas e arbitragistas.* No entanto, ao invés dos futuros, que sdo contratos
caracterizados por posigdes firmes, as opcdes sdo operacdes condicionais em que ¢ imposto as
partes uma manifestacdo de vontade. Nos contratos de op¢des apenas uma das partes investe
num direito potestativo, para além de que ¢ necessario o pagamento de um preco a titulo de
prémio.*” As opgdes poderdo ser uma alavanca para a celebragdo de outro tipo de contratos,
como por exemplo, de compra e venda, de futuros.

Quanto aos “Swaps”

sdo contratos derivados em que as partes se obrigam a efetuar a troca de fluxos
financeiros futuros, numa ou varias datas pré-estabelecidas, procedendo ao(s)
pagamento(s) acordado(s), na mesma ou em moeda diversa. Existem dois tipos bdsicos de

contrato de Swap, o swap de taxa de juro e o swap de divisas.®®

Estes contratos, tal como os futuros, oferecem as empresas € aos sujeitos um mecanismo que
lhes permite proteger da oscilagdo das taxas de juro e de cambio. Ha uma diferenca deste tipo de
instrumento para os contratos de futuros e de opgdes, os swaps sdo contratos derivados de
mercado de balcdo, ao contrario dos outros dois que sdo contratos padronizados. Com efeito,

segundo Jos¢ Engracia Antunes,

encontramo-nos perante o mais relevante contrato negociado ao balcdo dos
intermedidrios financeiros (“over-the-counter”), que reveste uma estrutura tipicamente
bilateral (envolvendo apenas empresas contratantes) e individualizada (cujos termos sdo
ajustados caso a caso, embora ndo excluam uma padroniza¢do minima, alids habitual).89

8 Morais, Jorge Alves e Joana Matos Lima, 2015, p. 62.

8 Para mais esclarecimentos nesta matéria, veja-se ANTUNES, José A. Engracia, 2015, p. 640.
87 ibidem, p. 642.

8 ibidem, p. 192.

% ANTUNES, José¢ A. Engracia, 2015, p. 648.
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II. O REGIME JURIDICO DO CONTRATO DE FUTUROS

1. Caracteristicas

A doutrina tem vindo a apontar um conjunto de caracteristicas fundamentais dos contratos de
futuro: tratam-se de instrumentos financeiros derivados tipicos e nominados, a prazo,
padronizados, negociados em mercado organizado, de natureza onerosa, aleatoria, comutativa e

consensual. Vejamos agora cada uma destas caracteristicas:

a. Tipico e Nominado

Este contrato tendo nomen iuris, no art. 2.°, n.° 1, alinea ¢) do CVM, e encontrando-se
aqui, devidamente identificado e positivado no ordenamento juridico portugués, considera-se
tipico e nominado, encaixando esta figura contratual dentro da categoria geral dos instrumentos

. . 90
financeiros derivados.

b. A Prazo

Num contrato, o prazo permite-nos enunciar o modo como se vao desenrolar os efeitos
juridicos durante a sua vigé€ncia. Neste caso concreto, estes contratos caracterizam-se por um
intervalo de tempo que medeia entre o momento da sua celebragdo e a data da respetiva
execugdo ou vencimento. °'

Tal como sucede com os derivados em geral, os futuros sdo negocios que, no lugar de
serem objeto de execu¢do imediata (operagdes a contado ou “spot”), caracterizam-se pela
existéncia de um periodo de tempo mais ou menos longo, que pode ir desde dias, semanas ou até
meses, entre a data da sua celebragdo ¢ a data da execu¢do dos direitos e obrigacdo deles

emergentes. O prazo, no tipo de contratos de que ¢ objeto o nosso estudo, estamos diante de um

% ANTUNES, J. Engrécia, 2014, p. 144

9" ANTUNES, J. Engracia, 2014, p. 144; neste sentido, vide também, Paula Pereira Redondo, 2012, p. 54, “o
contrato é a prazo (por oposi¢do aos contratos a contado ou a vista), sendo portanto o tempo um elemento essencial
na dindmica destes contratos (nomeadamente na determinag¢do do prego, no tempo do cumprimento das prestagdes
principais e da transmissdo da titularidade dos ativos (que apenas ocorrera no fim do prazo, ou em momento
anterior, consoante 0s casos, ¢ ndo no momento da celebra¢do do contrato).”
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prazo firme, uma vez que temos uma espécie de termo inicial certo (“dies certus an certus

quando”).”?

c. Ativo Subjacente

Os contratos de futuros, por terem como base outros ativos que ndo eles proprios, sao
denominados por instrumentos financeiros derivados. Por outras palavras, eles assentam sobre
uma outra realidade primaria.”” E a esta realidade que a lei designa de ativos subjacentes: estes
“sdo hoje praticamente ilimitados, podendo revestir natureza corpérea ou incorpdrea, real ou
virtual, industrial ou financeira, juridica ou econdémica — ponto ¢ que se trate de realidades
tipicamente sujeitas a risco de variagdo do respetivo valor”.”* No caso dos futuros, os ativos
subjacentes recaem, maioritariamente, sobre acdes, divisas, mercadorias, etc.

E do entendimento da CMVM que, um ativo subjacente “serve de base & determinagdo
dos fluxos monetarios (...) de um instrumento financeiro ou que constitui o objeto do
investimento realizado através de instrumentos financeiros de natureza derivada. ”*’

No nosso ordenamento juridico, o legislador optou por um elenco de ativos subjacentes

. ~ , , . . 96 ~
fechado, no entanto bastante vasto e exaustivo, pelo que ndo ¢ possivel aceitar ativos ~~ que nao

. . 97
estejam previstos na norma legal.

d. Oneroso, aleatorio, comutativo e consensual

Estamos perante um contrato oneroso, dado que, no momento da sua celebracdo, os
intervenientes tém a intengdo de vir a beneficiar de uma prestacdo da contraparte, isto €, implica
o pagamento de uma quantidade pecunidria ou avalidvel pecuniariamente, ndo podendo ser
realizado a titulo gratuito.

Dentro da categoria de contratos onerosos, importa distinguir em que situacdes estamos
perante um contrato aleatorio’® ou comutativo. Assim sendo, nos contratos aleatorios existe uma

prestagdo que pode recair sobre qualquer uma das partes, devido a um evento futuro e incerto

2 ANTUNES, J. Engrécia, 2015, p. 620.

> ANTUNES, José Engracia,2014, p. 124.

% ANTUNES, José Engracia, 2015, p. 621.

%% Glossario de termos relativos a instrumentos financeiros, in WWWw.cmvm.pt.

% Neste sentido, ndo é possivel aceitar ativos subjacentes de natureza financeira internacional, como derivados
sobre resultados de futebol, votagdes eleitorais, catastrofes, ou alteragdes climatéricas.

T Cfr. Artigo. 2.°, n.°l, alinea e), sub alineas i) a iii) e ainda, art. 39.°, alineas a) a g) do Regulamento
CE/1287/2006, de 10 de agosto.

% CUNHA, Miguel, 1999, p. 114 ¢ 115.
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caracterizante destes contratos. Estamos perante um contrato de natureza aleatoria quando o
contrato tenha liquidagdo financeira, uma vez que depende da verificagdo de um facto futuro
incerto.

Ao invés, os contratos comutativos sdo contratos em que as partes sabem, a partida, no
momento da celebracdo do mesmo, qual a prestagdo a que ficam obrigadas, assim como sabem
qual ¢ o montante e a data de vencimento. Os contratos de futuros que admitem liquidagao fisica
sdo exemplos de contratos desta natureza.

E alias, um contrato de natureza consensual visto que ndo ¢ necessario qualquer ato
material por parte dos contraentes, ficando o contrato perfeito com uma mera declaragdo de
vontade das partes’. Assim, considera-se que ndo estdo sujeitos a uma forma legal obrigatoria —
cfr. art. 321.°, n.°l do CVM. Ainda assim, voluntaria e maioritariamente sdo contratos escritos,

face a necessidade da padronizacdo por via do regime das clausulas contratuais gerais.

e. Mercado Organizado

Este tipo de contrato ¢ transacionado em mercado organizado, querendo isto dizer que

sdo assentes em condi¢oes contratuais estandardizadasmo, elaboradas pela entidade
gestora de mercado e aprovadas pelas autoridades de supervisdo, aptas a fundar
vinculagoes juridicas por parte dos investidores interessados com um minimo de custos
de transacdo (art. 207.° CVM, art. 4.° e art. 17.° do regulamento CMVM n.°3/2007, de 9
de novembro).""

A padronizag¢do ¢ assim uma das caracteristicas mais importantes destes contratos por
serem transacionados em mercado organizado, isto ¢, que se negoceiam em bolsa, ao contrario
dos mercados OTC, que sdo livremente acordados em balcdo. Permitem, desde logo, que os
contratantes saibam qual o ativo subjacente, a qualidade e a data de vencimento, entre outras
clausulas, ficando apenas para o investidor a liberdade de fixar o preco e a quantidade.

Em suma, os contratos de futuros sdo negociados em lugar proprio, obedecendo a regras

proprias.

% S0 também um “negdcio juridico bilateral, na qual existem duas declaragdes de vontade, uma das quais oriunda
da entidade gestora de mercado, tendo o carater genérico e condicionado ao casamento de duas ofertas de sinal
contrario no sistema de negociagdo (...), que se harmonizam ou conciliam reciprocamente, dirigindo-se a produgéo
de um resultado juridico unitario. ” — CUNHA, Miguel, 1999, p.113.

"% Para serem colocados & disposicdo, necessitam de preencher uma determinada ficha técnica, que define a
natureza do produto, o ativo subjacente, a sua qualidade e quantidade, o valor de contrato, define se a liquidacéo
deve ser financeira ou fisica, e explicita ainda qual o primeiro e tltimo dia de negociagdes, tal como as condi¢des
necessarias a boa prossecucgdo das negociagdes.

'"TANTUNES, J. Engracia, 2015, p. 629 e segs.
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2. Sujeitos

Tomando aqui emprestadas as palavras de Jos¢ Engracia Antunes, os contratos de futuros
« : . : : .
apresentam uma estrutura plurilateral tipica, que envolve simultaneamente a intervencdo dos
: . . i . : 2102
investidores, dos intermediarios financeiros, e da entidade gestora de mercado.
E mister referir, que para atuar no mercado ¢ necessario que os intervenientes respeitem
determinadas regras e principios, dai se afigurar necessaria a interven¢do de um intermediador

financeiro e de uma entidade gestora para que as operagdes se realizem com transparéncia e

eficiéncia que se exige quando estamos perante plataformas desta complexidade.

a. Entidade Gestora

A entidade gestora, enquanto sujeito participante nos contratos de futuros, vem regulada no
Regulamento da CMVM n.° 4/2007, tendo como fun¢do principal a gestio dos mercados
regulamentados.'”

Note-se, esta entidade ¢ considerada contraparte obrigatoria,'* uma vez que todas as
operagdes de futuros sdo celebradas com a entidade que gere o proprio mercado, contudo, ndo
significa que intervenha na negociag@o das operacdes em curso.

Compete-lhe assegurar o cumprimento dos deveres e obrigagdes que sdo impostos por lei, no
regulamento e nas regras de mercado ou sistema. A gestdo do risco de incumprimento entre o
periodo do langamento da oferta no sistema e o casamento dela com outra de sinal contrario ¢
assumida por esta entidade, tentando desta forma, garantir o integral cumprimento dos contratos.

Cabe-lhe gerir os fluxos monetarios e decidir “quais as caracteristicas dos contratos

.. \ oo~ 105
admitidos a negociagao.

. Incumbe-lhe a elaboracdo e apresentagdo das cldusulas contratuais
gerais, que levam a padronizagdo destes contratos, acabando em certa parte por ser uma espécie
de oferta ao publico, em que quando alguma parte as aceite considera-se formado o contrato.

E ela que ird mediar as operacdes de compra e venda entre o investidor envolvido e os
intermediarios financeiros, ndo sendo portanto considerada contraparte isolada no ambito dos

contratos em estudo.

192 ANTUNES, José Engrécia, 2015, p. 635. Cfr., neste sentido, CUNHA, Miguel, 1999, p. 74.

' Vide, anotagdo ao art. 200.° do Cédigo de Valores Mobiliarios anotado, 2015, p. 314.

' CUNHA, Miguel, 1999, p. 91 e segs. Veja-se também nesta matéria, Amadeu Ferreira, que afirma que “a
entidade gestora ¢ ofertante permanente no mercado, tanto na compra como na venda. ”

195 Bolsa de Derivados do Porto, 1996, p. 31.
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Finalmente, a entidade gestora “assumira a qualidade de “compradora” perante o investidor
que adquiriu a posicdo vendedora e de “vendedora” perante o investidor com a posi¢dao
compradora.”'

Em sintese, a entidade gestora ¢ necessariamente a contraparte central de todas as operacdes
de derivados e encontra-se sujeita a supervisdo prudencial da CMVM, sé aceitando

contratar se no mercado se encontrarem duas ofertas que entre si estejam em condigdes de se
transformar num contrato. (...) Assim, em cada operagdo de futuros e opgoes ha a celebragdo
de dois contratos sendo a entidade gestora contraparte de ambos: um contrato em que é
vendedora face ao membro que no mercado apresentou uma oferta de compra, outro contrato
em que é compradora face ao membro que no mercado apresentou uma oferta de venda."”

Oferece, por ultimo, as partes a possibilidade de extinguir as suas obrigacdes e direitos, com
a realizagcdo de uma operagdo inversa, e ¢ reconhecida, em jeito de conclusdo por conferir uma
certa neutralidade econdmica ao mercado facilitando a “transferéncia de fundos e ativos entre os

108
membros do mercado.”

b. Investidores

O investidor ¢ todo aquele que realiza, por conta propria ou por conta de outrem,
determinadas operacdes. Poderd ser o verdadeiro titular das poupancas, como pode ser uma
entidade a prestar a esse titular todos os servigos que necessarios a realizagdo de negocios em
mercado mobiliario.'” Podem ser pessoas fisicas ou juridicas.

Em bom rigor, normalmente os “investidores sdo grandes empresas com excedentes de
tesouraria de curto e médio prazo e emissoras de valores.”’’’, em que usualmente em linguagem
financeira sdo denominados por investidores ou clientes.

Urge notar que os investidores atuam em mercado regulamentado, bastante complexo, pelo
que nio lhes é aconselhavel intervir sozinhos. E com recurso nesta ideia que lhes é imposto que
transmitam a um determinado intermediario financeiro, uma dada ordem de compra ou de venda.

Estas ordens fazem-se mediante a celebracdo de um contrato reduzido a escrito, no qual o

, r r . c o~ 111 A
conteudo ¢ pré-fixado pelas entidades de supervisdo do mercado. Cré-se que o facto dos

1% ANTUNES, José Engrécia, 2015, p. 636.

"7 FERREIRA, Jos¢ Amadeu, 1997, p.143.

1% CUNHA, Miguel, 1999, p.95.

199 SILVA, Paula Costa e, 2005, p- 155; Cfr. Decreto-Lei n.° 222/99, de 22 de junho.

"OMONTEIRO, Ana Mafalda, 1997, p. 103.

"0 contrato celebrado entre as partes devera, ter um contetido minimo, que consiga dar conta dos interesses do
investidor, dando-lhe a conhecer as especificidades dos contratos de futuros, particularmente para que este tome
consciéncia dos riscos que podem ocorrer decorrentes das variagdes de precos. Do ponto de vista juridico e segundo
o autor Miguel Cunha, 1999, p. 97, devemos qualificar este contrato como um contrato de comissdo, em que o
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investidores ndo estarem aliciados a envolverem-se nestes mercados, passa exatamente por esta
complexidade.

E mister ressalvar que é ao intermediério financeiro que cumpre negociar, nio tendo portanto, os
investidores qualquer contacto direto com a entidade gestora.

O nosso legislador, por conseguinte, no art. 30.° do CVM, enuncia quais as entidades que se
consideram investidores no nosso ordenamento juridico e divide-os em investidores
institucionais ou ndo institucionais''>. A este respeito, sabemos que os art. 31.° a 36.° do CVM
ndo sdo aplicados a categoria de investidores ndo institucionais.

No entanto existem outras qualificagdes: podem ser investidores qualificados ou ndo
qualificados. Assim sendo, os investidores qualificados sdo aqueles que tém experiéncia,
conhecimentos e competéncia essencial para tomar as “suas proprias decisdes de investimento e
avaliar os riscos associados, nos termos do anexo II da DMIF.”'"?

Ao invés, denominam-se investidores ndo qualificados os que ndo cabem na categoria acima
referida, sendo esta uma das preocupagdes do nosso legislador. ''* Ainda assim, no que toca a
este ponto, pensa-se que estes investidores ja sdo alvo de alguma prote¢do por intermédio da
eficiéncia do mercado. '

Parafraseando o autor Menezes Cordeiro, “os mercados que acautelem a posicao juridica dos
investidores sdo, naturalmente, mercados eficientes, com grande liquidez, com sociedades bem
geridas e equilibradas — do ponto de vista dos diversos interesses em questdo. ' '°

Em jeito de conclusdo, os investidores assumem o papel de clientes dos intermediarios
financeiros, e sdo vistos como

o membro que tem legitimidade para exigir e receber da entidade gestora do mercado o cumprimento

das obrigagées decorrentes do contrato de futuros, sendo contra ela que a outra parte se deve dirigir,
quer para exigir os seus créditos quer para, sendo caso disso, atacar a validade ou eficacia do contrato.
117

membro do mercado passara a receber e executar as ordens do cliente tendentes a celebragdo de contratos de
futuros, atuando em nome proprio e por conta do cliente.

"2 Na categoria de investidores ndo qualificados, vejam-se os art. 321.° ¢ segs. do CVM.

'3 MORALIS, Jorge Alves, Joana Matos Lima, 2015, p. 529. Tenha-se em conta nesta matéria o art. 317.>-B do
CVM, sob epigrafe: “Requisitos e procedimentos para a solicitagdo de tratamento como investidor qualificado”.

"4 Tal matéria ndo serd alvo de analise no presente trabalho, pelo que devera ser visto o artigo do autor José de
Oliveira Ascensdo, relativamente a prote¢do do investidor, 2003, p. 15 e segs.

"5 Vide, art. 358.°, n.°1, alinea a do CVM.

16 CORDEIRO, A. Barreto Menezes, 2015, p. 252.

"7 CUNHA, Miguel, 1999, p. 98.
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c¢. Intermediarios Financeiros

Os intermediarios financeiros sdo prestadores de servicos essenciais na negociagcdo e
organiza¢cdo dos mercados financeiros. Contudo, a atividade desenvolvida por estes tem que
estar regulada e supervisionada pela CMVM e pelo BP. ''®

As institui¢des financeiras sdo sempre compostas por pessoas altamente qualificadas para
o efeito, tornando-se um requisito imperativo para o exercicio da fun¢do, uma vez que estamos
diante mercados de carater complexo.

Analisando o n.° 2, do art. 289.° do CVM, os intermediarios financeiros podem exercer, a
titulo profissional, atividades de intermediacdo financeira. Limitam-se a receber ordens dos seus
clientes e a introduzir as ofertas no mercado, ainda assim, enquanto membro negociador, esta
poderé ndo ser a sua tinica fungdo.'"”

Em suma, um cliente/investidor, que ndo esteja habilitado a investir diretamente, devera
socorrer-se a um intermediario financeiro. Contudo, pode acontecer que esse intermediario nao
tenha as aptidOes necessarias e exigidas para exercer a operacdo desejada pelo investidor, assim,
devera esse intermediario, reencaminhar o cliente/investidor para um outro membro do mercado

credenciado para tal operagdo. '*°

d. Membros Compensadores

Tém como funcdo a gestdo de posigdes abertas no mercado, assegurando o bom
cumprimento dos contratos. S3o responsaveis, perante a entidade gestora, pelo cumprimento das
obrigagdes resultantes das operacdes. — art. 259.°, n.°4 do CVM, bem como pela constituicdo de
garantias.

Compete a estes sujeitos adotar o melhor sistema para cobrir a exposicdo das operacdes
aos riscos, sendo também responsaveis pelo pedido aos investidores, de margens ou garantias, de
maneira a dar conta do risco, como ja referimos.

A entidade Gestora encontra-se juridicamente vinculada com os membros

compensadores.

8 Vide, a anotagdo ao art. 289.° do CVM, por MORALIS, Jorge Alves e Joana Matos Lima, 2015, p. 429.

"9 NUNES, Fernando Conceigdo, 2000, p.119 e segs.

120 Nesse membro, o investidor tem que ter aberto uma conta com o objetivo de levar a cabo a operagdo de futuros.
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3. Objeto

Quando falamos do objeto de um determinado contrato, falamos sobre aquilo que recai

ou versa o contrato.
Para Carlos Ferreira de Almeida,

o objeto contratual, enquanto componente da sua estrutura, ndo se confunde com os direitos,

as obrigagoes ou outros deveres que do contrato emanam. Estes sdo antes efeitos do ato, para
. ~ . . . . . . 121

cuja conformacgdo o objeto contribui mas contribui em conjunto com outros elementos.

No caso dos contratos de futuros, o objeto estd plasmado nos termos das clausulas gerais
que o caracterizam. Nesta matéria, podemos distinguir entre: objeto imediato (ativo subjacente) e
objeto mediato (contetido das prestagdes contratuais propriamente ditas).

José Engracia Antunes entende que,

o0 objeto imediato constitui um mero referencial ancilar do cdlculo das prestagoes contratuais,
ao passo que o objeto mediato, exprime o verdadeiro cerne substancial deste derivado
enquanto instrumento gerador de direitos e obrigacoes. entre estes, destacam-se os direitos e
deveres fundamentais reciprocas de compra do ativo e de pagamento do prego (no caso de
liquidagdo fisica) e de desembolso de saldo pecuniario diferencial (no caso de liquidagdo
financeira), aléem de varias outras obrigagoes perante a entidade gestora do mercado, seja por
parte dos investidores ou dos intermedidrios financeiros.'”

Na visdo do autor Carlos Ferreira de Almeida, os futuros podem ter uma natureza diferente

quando ao seu objeto mediato, revestindo a forma de contratos de compra e venda a prazo (no

. ~ . . .. . ~ . 123
caso de liquidagao fisica) ou de contratos diferenciais (no caso de liquidacdo financeira).

12! ALMEIDA, Carlos Ferreira de, 2016, p.58.
22 ANTUNES, José Engrécia, 2008, p.112 e 113.
12 ALMEIDA, Carlos Ferreira de, 2007, p. 154.
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4. Conteudo

a. Obrigacao de entrega do ativo e pagamento do preco ou obrigacao de
pagamento da diferenca entre o preco do contrato e o preco de

referéncia no vencimento

Compete a entidade gestora de mercado determinar o contetdo do contrato, o qual como ja
referimos, € feito com recurso a cldusulas contratuais gerais. Chegados a este ponto, ja sabemos
que os contratos sdo elaborados com o intuito de reduzir ou cobrir o risco a eles associados, € 0
investidor aquando da realizagdo deste, sabe previamente:

i) a denominagdo do contrato, ii) a carateriza¢do do ativo subjacente; iii) o valor
nominal do contrato ou a formula para o obter; iv) os ciclos de vencimento de cada
categoria de contratos; v) as condi¢oes de admissdo de novas séries de contratos; vi)
os limites minimos de variacdo de pregos, vii) as formas de determinagdo das margens
o a identificacdo de como essa informag¢do pode ser obtida; viii) a forma de
determinagdo do prego de referéncia para efeito de ajustes de ganhos e perdas e de
liquidagdo financeira das operagoes na data de vencimento ou no exercicio; ix) o
primeiro e ultimo dia de negociacdo de cada ciclo de vencimentos; x) a forma de
exercicio, xi) modalidades de liquidacdo admitidas; '**

Desta por¢do de clausulas gerais, apercebemo-nos que a liberdade ou interven¢do do
investidor na negociagio ¢ minima, limitando-se a negociagio do preco e a quantidade. '

Posto isto, o contrato de futuros é o contrato cujas partes se obrigam, dependendo da
modalidade da liquidagdo, a entregar o ativo subjacente na data de vencimento estipulada no
contrato'*° a0 comprador, enquanto este Gltimo se obriga a pagar o pre¢o estipulado ao
vendedor, ou o vendedor a pagar ao comprador a diferenca entre o preco de referéncia calculado

pela entidade gestora e o preco contratual. '*”'%8

24 PEREIRA, Paula Redondo, 2012, p. 56.

125 A elaboragdo das clausulas contratuais gerais ¢ anterior ao contrato, ¢ unilateral, obrigando a contraparte, sem a
prévia negociagdo desta a aceitar os termos. Vide neste sentido, Carlos Ferreira de Almeida, 2013, p. 171.

26 Todo o processo é previamente definido pela entidade gestora do mercado “entrega do ativo, no caso de
liquidagdo fisica, ocorre em condigdes padronizadas quanto a quantidade, qualidade, local e data de entrega. De
salientar também que a liquidag@o do contrato no vencimento esta associada a um sistema de ajuste diario de ganhos
e perdas durante a vigéncia do contrato.”, vide, MONTEIRO, A. Mafalda, 1997, p. 141.

"2 Denominamos este contrato de contrato diferencial.

128 por outras palavras: havendo liquidagao fisica, a obrigagdo principal ¢ a do vendedor entregar ao comprador na
data estabelecida para o vencimento, o ativo subjacente, enquanto que, ao invés, cumpre ao comprador o pagamento
do preco acordado.

Num caso de liquidagdo financeira, a primeira obrigacdo ¢ o pagamento da diferenca entre o valor que foi
inicialmente contratado e o preco de referéncia no vencimento.
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As obrigagdes podem ainda, como salientaremos mais a frente, ser cumpridas antes do

. .. ~ 129
vencimento por recurso ao instituto da compensagao.

b. Obrigacao de prestacio de garantias/margens

A celebragdo destes contratos impde a obrigagdo de prestar garantias, com o intuito de
precaver eventuais incumprimentos das obrigagoes.

Esta margem ou garantia podera ser: inicial ou extraordinéria. E inicial quando tem, por
finalidade, cobrir o risco resultante das oscilacdes de precos que sejam desvantajosos e que
consequentemente possam levar ao incumprimento do contrato. Assim, de maneira a prevenir
esta situacdo, os membros compensadores sdo obrigados a depositar junto da camara de
compensacio um determinado montante *°, no momento da abertura de posigdes.

Aquando de um incumprimento do contrato, a margem podera ser vendida
extrajudicialmente para satisfagdo das obrigagdes emergentes das operacdes ou como
consequéncia do encerramento da posi¢do dos membros.

Por outro lado, podem também ser pedidas margens extraordinarias, solicitadas pela
entidade gestora de mercado, caso se verifique uma certa volatilidade do mercado que dé origem
a oscilagdes imprevistas e que resultem num risco imprevisto. Em bom rigor, trata-se de um
refor¢o da margem inicial, em que ha uma alteracdo da proporcionalidade entre o valor do ativo
subjacente em causa e o valor da margem que foi exigida de inicio.

Entenda-se que normalmente as margens sdo montantes em dinheiro, e sdo libertadas no
momento do fecho das posi¢des que determinam o cumprimento das obrigagdes decorrentes do

contrato.

c. Obrigacoes de pagamento decorrentes do ajuste diario de ganhos e de

perdas

O sistema de ajuste didrio de ganhos e perdas foi criado, uma vez que ndo era possivel
fazer uma avaliagdo do valor necessario, para cobrir os riscos eventuais de uma variagdo de

precos. Assim, compete a Camara de Compensacdo avaliar quais os ganhos e perdas em cada

' Como se vera, a compensagio trata-se de um regime que permite que os contratos se extingam antes do
vencimento, bastando a realizagdo de uma operagdo em sentido contrario aquela que foi inicialmente contratada.

130 A avaliagdo do montante ¢ feita de acordo com o limite maximo da variagdo de pregos, tendo que ser pelo menos
satisfatorio para cobrir os prejuizos decorrente das oscilagdes de até ao encerramento das posi¢des.
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sessdo por cada membro. A partir dai, ¢ fixado um preco de referéncia, que vai demonstrar a
tendéncia de fecho de cada sessdo, calculando a diferenca dos pregos dos contratos. Esse valor
pode variar entre 0 momento da celebragdo do contrato e o momento da data de vencimento
deste.

Em termos de comparacdo, por exemplo: se o prego descer, o vendedor realizou um
ganho, mas caso as cotagdes subam, quem tem o ganho ¢ o comprador. Se numa sessdo, um
membro tem uma perda ou um ganho, ele terd que proceder ao pagamento ou ao recebimento do
correspondente ajuste, que devera ser sempre efetuado em numerario, contudo também ¢
permitido que o membro liquide a perda através da utilizacdo do excesso do montante dado para

13
margem. '

d. Obrigacoes especificas da Entidade Gestora do Mercado

Como ja analisdmos em sede propria, este sujeito assume a posicdo central e de
contraparte em todas as operagdes de formagdo e negociagdo. Assim, compete-lhe pagar as
quantias devidas ou a entregar os valores comprados na liquida¢do final do contrato, conforme
seja a contraparte compradora ou vendedora.

Teré ainda que devolver os valores que foram prestados em caugdo, aquando da extingdo
do contrato, ou da saida do membro do mercado. Cumpre-lhe supervisionar e fiscalizar o

mercado, assegurando as necessarias condi¢des de transparéncia e eficiéncia.

P! Neste sentido, vide, MONTEIRO, A. Mafalda, 1997, p. 151 e seguintes; vide, FERREIRA, JOSE AMADEU,
1997, p. 154; Vide, CORREIA, Maria Luisa Anacoreta, 1995, p. 130 e segs. Vide, PEREIRA, Paula Redondo, 2012,
p- 57 e segs.

43



O Contrato de Futuros no Ordenamento Juridico Portugués Rafaela Manta | outubro 2016
5. Negociacao e Formacao

Antes de mais, ¢ relevante neste campo ter em conta os preceitos e regulamentos
emanados pela CMVM, o CVM, e ainda as regras emitidas pela NYSE-Euronext que se revelam
imprescindiveis a compreensao deste mercado.

Posto isto, o art. 208.° do CVM, sob epigrafe “Sistemas de negocia¢do” expde que a
negociacdo se realiza através de sistemas “adequados a correta formagdo de pregos dos
instrumentos financeiros neles negociados e a liquidez do mercado, assegurando designadamente
a transparéncia das operagdes.”. Assim, inicia-se a negociacdo em lugar e data a fixar pela
entidade gestora de mercado, nos termos do n.°l, do art. 19.° do Regulamento da CMVM n.°
3/2007. No entanto, esta entidade apenas pode dar inicio a negocia¢ao depois de prestadas todas
as informagdes impostas pela CMVM aos intervenientes.

Prevé-se a possibilidade no decorrer da negociacdo, da entidade gestora de mercado
regulamentado, suspender'>> ou excluir'®® instrumentos financeiros do sistema de negociagio ou
de todos os mercados regulamentados. Atente-se que tanto a suspensdo como a exclusdo
produzem efeitos imediatos, nos termos do art. 215.° do CMV.

A negociagdo destes contratos estd sujeita a regras proprias destes mercados, podendo
dividi-la em trés fases, acompanhada por diferentes intervenientes: numa primeira fase,
introduzem-se as ofertas no mercado; ulteriormente, a segunda fase assenta no proprio sistema
de negociacdo e, por fim, a terceira fase decorre apds a celebragdo do contrato.

Exemplificando, na primeira fase, os investidores dio ordem aos membros do mercado'**
para comprar ou vender. Dadas as ordens, cabe aos membros de mercado integra-las no sistema
de negociacdo, segundo a modalidade mais adequada e quando for mais oportuno — art. 208.°,
n.°2 do CVM. Concerne-lhes proceder de maneira a respeitar a transparéncia e liquidez do
mercado, que resulte na correta formacdo dos precos dos instrumentos financeiros neles

negociados — art. 208.°, n.° 1 do CVM.

"2 No ambito da suspensio, vide o art. 20.° do Regulamento da CMVM 3/2007 e art. 213.° ¢ 214.° do CVM.

"3 Vide, art. 21.° do Regulamento da CMVM 3/2007. Simultaneamente, os regulamentos da NYSE- Euronext
definem as regras sobre a suspensdo e exclusdo dos derivados e, as regras especificas sobre estes dois regimes
[suspensdo e exclusdo]. Neste ambito, veja-se também Paula Redondo Pereira, 2012, p. 60, ¢ ainda a anotagdo aos
art. 213.°,214.° ¢ 215.°, todos do CVM anotado dos autores Jorge Alves Morais e Joana Matos Lima, 2015, p. 331 a
335.

13 Uma vez que os clientes ou investidores ddo ordens aos membros do mercado, podemos daqui retirar a ilagdo de
que estes ndo tém uma participagdo direta no mercado.
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Por fim, importa referir, que toda a negociagdo ¢ feita eletronicamente, € no nosso
ordenamento juridico os futuros negoceiam-se num mercado especifico, regulamentado e de

elevada complexidade.'”

Apo6s a fase de negociacdo, segue-se a formagdo do contrato, onde intervém a
contraparte central que pode atuar e assumir a posicdo de vendedor ou comprador. E nesta fase
que se realizam o cruzamento de ofertas. De um lado temos quem as queira comprar e do outro
lado quem as queira vender. Refor¢a-se que a participagdo no processo de negociacdo, de uma
contraparte central ¢ obrigatdria na medida em que lhe cabe assegurar o cumprimento e reducgao
do risco, para além de assumir a posi¢ao de vendedor ou de comprador perante o caso concreto —
art. 258.%, n.°3 do CMV.

Tendemos em crer que, tais ofertas incorporam tanto a proposta como a aceitagdo.
Depois de haver o casamento das ofertas, o membro negociador do comprador e do vendedor
celebram um contrato com um membro compensador, e este ultimo atua como contraparte
central entre os outros dois membros. '

Ademais, no processo de formacdo, quando uma oferta se encontrar com uma outra
oferta de sinal contrario, o sistema informatico vai assinalar a realizacdo dessa operagdo de
compra ¢ de venda e regista-a no sistema de contas, sendo nesse momento que se considera
celebrado o contrato de futuros.'”’

Aquando da formac¢ao do contrato este so se torna eficaz depois do registo — art. 258.°,
n.°3 CVM, sendo a partir desse momento que as partes ficam obrigadas ao cumprimento das

: ~ 138
obrigagoes.

3 Em Portugal, os futuros “Sdo negociados no LIFFE CONECT através do cruzamento continuo de ofertas de

sentidos opostos que se encontrem no livro de Ofertas Central de acordo com as regras de prioridade estabelecidas
pela Entidade Gestora de Mercados da Euronext Competente (ponto 5301 do Book I e ponto 3.1 dos LIFFE Trading
Producedures). ”- PEREIRA, Paula Redondo, 2012, p. 61.

¢ Ibidem, p. 63.

BT MONTEIRO, Ana Mafalda, 1997, p. 179.

138 Essas obrigagdes incluem, os pagamentos devidos, a entrega do ativo, o ajuste diario dos ganhos e perdas ¢ a
liquidag@o do contrato na data do seu vencimento.
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6. Extincao

Um tultimo aspeto do regime juridico dos contratos de futuro diz respeito a sua extingao a
qual pode revestir trés formas ou origens: pelo seu cumprimento, através do regime juridico da

compensagdo, ou por ultimo, pelo seu incumprimento.

a. Extin¢iao no vencimento

Como bem se sabe, idealmente o contrato ¢ extinto pelo cumprimento da obrigacdo na
data do vencimento. Ainda assim, “esta modalidade nio ¢ a mais frequente de cessagdo. ” *

Quem celebra um contrato de futuros ndo ¢ obrigado a cumpri-lo na sua data de
vencimento, podendo negociar a sua posi¢ao através da realizagdo, antes desta data, de uma nova
operac¢do em bolsa de sentido inverso, como adiante melhor se explicara.

Ainda assim, mesmo dada esta flexibilidade, impde-se contratualmente, que na data
estipulada o comprador pague o preco e o vendedor entregue o ativo, contudo, podera ser paga a
diferenga entre o preco contratado e o prego de referéncia (pagamento que por esta via, pode ser
efetuado ou pelo vendedor ou pelo comprador, de acordo com o caso concreto).

Como ja fomos referindo ao longo da presente dissertacdo, deve também neste regime,
ter--se em conta o sistema de ajuste de ganhos e perdas diarias.

Também aqui a modalidade de liquidacao do contrato ¢ decisiva. Se estivermos perante o
regime de liquidacdo financeira, tem que haver um ultimo ajuste didrio a realizar através de
transferéncias para as contas do BP. Se, ao invés, estivermos perante uma liquidagdo com
entrega fisica, o comprador além dos ganhos em dinheiro, tem direito a entrega do bem, devendo

pagar o ativo tendo em atencio o preco que esté fixado no mercado na data do vencimento. '*°

b. Extincao por compensacio

Este regime permite que possam ser encerradas as posi¢des abertas antes da data do

vencimento, através da realizagdo de uma operacdo de sentido inverso a inicial.

3% ANTUNES, José Engracia, 2015, p. 638
O MONTEIRO, Ana Mafalda, 1997, p. 184.
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A compensacdo, prevista no art. 276.° do CVM estabelece que, efetuada no ambito do
sistema de liquidag@o tem carater definitivo sendo realizado pelo sistema ou por uma entidade
que seja equiparada a cimara de compensagio.'*!

Em bom rigor, a compensagdo visa evitar duplos movimentos de conta que sejam
inuteis.’*

Desta forma, permite “extinguir por compensa¢do a obrigacdo a que o membro ficou
adstrito em face da entidade gestora e a obrigacio desta para com o membro. ”'*

Para que se dé uso a esta modalidade ¢ necessario que os contratos sejam da mesma
espécie e prevejam a mesma qualidade e quantidade de ativo subjacente, assim como também
devem ter a mesma data de vencimento e forma de liquidagao.

Porém, juridicamente, traduz-se na negociagdo de um novo contrato de futuros,
neutralizando o crédito dele decorrente, através da figura da compensagdo, o débito
resultante de um outro contrato celebrado anteriormente com a entidade gestora, pelo que
ndo se verifica uma cesséo do contrato ou qualquer transmissdo da posicdo contratual.’”

Em suma, estamos perante um cumprimento antecipado do contrato devido a abertura de

posicdes novas de sentido inverso que surgem por parte de outros investidores contratantes, que
~ . - : 145

fecham por compensacdo a sua anterior posicdo no mercado (“closing-out”). ™ No CC tal

. 146
regime aparece consagrado nos art. 847.° e segs.

c. Extin¢ao por incumprimento

Na maioria dos casos, os futuros extinguem-se por incumprimento, ou seja, extinguem-se
antes da data de vencimento, por violagdo de certos deveres perante a entidade gestora ou falta
de pagamento das garantias ou ajustes diarios. Ainda assim, cumpre a entidade gestora encerrar

as posi¢des do incumpridor no mercado, proceder a transferéncia ou gestdo de posi¢des que o

14! Nesta sede, vide, artigos 7.° a 13.° do Regulamento da CMVM 5/2007, respeitante ao regime da liquidagio e dos
procedimentos a adotar pela entidade gestora, de maneira a garantir a regularidade das operacdes.

42 MORALIS, Jorge Alves, Joana Matos Lima, 2015, p. 416 “ A compensag¢éo das operagdes realizadas na Euronext
Lisbon ¢ assegurada por uma entidade de direito francés, a LCH. Clearnet SA., que atua como camara de
compensagdo e contraparte central das operagdes realizadas nos mercados do grupo NY SE/Euronext, nos mercados
a contado e de derivados. No exercicio da fun¢do de camara de compensacdo e contraparte central, a LCH.Clearnet,
S.A., garante o registo, compensag¢do, liquidagdo, constituicdo de garantias e controlo dos riscos das operacdes
realizadas na Euronext Lisbon.”

143 MONTEIRO, Ana Mafalda Cardoso de Oliveira, 1997, p. 162.

" Tbidem, p. 164 ¢ 165.

145 ANTUNES, José Engracia, 2015, p. 638.

16 No regime do CC é dada a possibilidade as partes de poderem convencionar a compensagdo independentemente
de se verificarem, os requisitos impostos por lei — chamada compensagdo voluntaria ou convencional. Vide neste
sentido, NETO, Abilio, 2013, p. 855 e segs.
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mesmo detenha por conta alheia, tal como executar as garantias que foram prestadas e suspender
e . . 14
o membro ou membros responsaveis pelo incumprimento. '’
Cabe, a Camara de Compensa¢ao a eliminagdo do risco de incumprimento das partes

através das margens exigidas aos investidores no inicio da abertura de posigoes.

"7 MONTEIRO, Ana Mafalda, 1997, p. 166.
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Conclusao

Por tudo quanto se expds, os contratos de futuros sdo contratos em que uma das partes se
obriga a comprar ou a vender um determinado ativo subjacente, numa data futura e determinada,

a um preco pré-estabelecido, tendo surgido para dar resposta a oscilagdes de diversa natureza.

Ao longo da presente dissertacdo, fomos enumerando diferentes vantagens na
aplicabilidade destes contratos. Sdo instrumentos utilizados com o intuito de cobrir um
determinado risco; oferecem menores custos iniciais do que outros contratos derivados, uma vez
que o investidor apenas tem que depositar uma margem inicial, que previna os riscos de um
possivel incumprimento contratual; a existéncia de um mercado organizado, e o recurso ao
regime das cldusulas contratuais gerais da a possibilidade aos contratantes de fecharem posicdes
antes da data estipulada contratualmente para o vencimento. Contudo, ao invés, estes contratos
sdo considerados de elevado risco, uma vez que podem gerar muitas perdas, padecendo por esta
razao de alguma publicidade negativa; sdo ainda contratos que requerem um bom conhecimento
por parte do investidor do mercado onde estdo a investir; e, sdo ainda contratos inconstantes, na
medida em que o preco do ativo subjacente varia diariamente consoante a avaliagdo feita pelo

sistema de ajuste diario de ganhos e perdas.

Posto isto, toda a doutrina, que foi utilizada para a pesquisa desta dissertagao, ¢ unanime
quanto a defini¢do, caracteristica e finalidades destes contratos, ndo o sendo apenas no que toca
a qualificacdo da sua natureza juridica. Neste sentido, a questdo principal reside, como ja se viu,
em saber se estamos ou ndo perante a modalidade de compra e venda, quando falamos de
contratos de futuros. Ainda assim, na nossa modesta opinido, cremos que ndo estamos perante
um contrato desta natureza, independentemente do regime de liquidagdo contratualmente
definido, uma vez que havera sempre a possibilidade de pagamento ou recebimento de um
determinado diferencial antes da data de vencimento, pelo que, ndo vai de encontro aos
requisitos da compra e venda. Decerto, pode causar algumas duvidas quanto aos casos de
liquidagao fisica, contundo aquando de uma exaustiva analise do contrato em causa, chegamos a
conclusdo que s6 podemos afastar tal entendimento. E para isso ha que ter em atengdo dois
aspetos: podera ndo haver a transmissdo da titularidade do ativo subjacente, devido ao sistema de
ajustes diarios de ganhos e perdas, e a possibilidade de encerrar a posi¢do antes do seu

vencimento.

49



O Contrato de Futuros no Ordenamento Juridico Portugués Rafaela Manta | outubro 2016

Concordamos sim, que havendo liquidagdo financeira estamos perante um contrato diferencial,
que na lei constitui uma nova figura contratual. No entanto, parece-nos que cabe ao legislador

descortinar tal natureza.

Aqui chegados, ndo parece de todo feliz que estes contratos sejam maioritariamente
negociados através de cldusulas contratuais gerais, até porque em bom rigor o Decreto Lei n.°
446/85, de 25 de outubro, que as regulamenta, expde que estas devem ser utilizadas de uma
maneira bastante restringida e ponderada, uma vez que retira grande parte da liberdade
contratual, que ¢ um dos principios angulares do Direito Civil e Contratual Portugués. A
autonomia do investidor estd desta forma, limitada ao estabelecimento do preco e quantidade,
pelo que, salvo melhor opinido nos parece que o caracter regulamentar prevalece sobre o

contratual.

Para finalizar, uma vez que estamos perante um contrato negociado em mercados
complexos, concordamos com o facto de o investidor ter que recorrer a intermedidrios
financeiros e a uma contraparte central para poder entrar em negociagdes. Contudo, seria
importante apostar numa formagdo avancgada destes intervenientes. Julgamos que o baixo fluxo
de utilizagdo dos contratos de futuros, no nosso ordenamento juridico, prende-se pela falta de
divulgacdo destes mesmos, e na falta de informagdo prestada relativamente aos riscos que
afloram destes contratos. Denota-se ainda um certo receio dos investidores, fazendo-nos
concordar com a ilagdo de Jean Saint- Geours, que se “afiguram necessarios melhoramentos na
gestdo dos riscos para além dos que decorrem do mercado, bem como na formacdo dos

oo roo .t 148
responsaveis a todos os niveis.”

Por ultimo, ¢ facil retirar deste estudo que o ordenamento juridico portugués peca pela
escassez de regulamentacdo destes contratos em mercados regulamentados. Nao havendo em
sede jurisprudencial matéria que lhes dé oportunidade para se debrucarem. Espera-se que, com
esse ensejo, o legislador sinta necessidade de criar um regime juridico especifico para os
contratos de futuros, uma vez que no nosso ordenamento juridico cabe a palavra a doutrina e a
outras entidades competentes quanto a defini¢do e caracterizagdo destes contratos.

Em jeito de conclusdo, este estudo foi util na medida em que se juntaram as finalidades e
caracteristicas essenciais destes contratos, estudando-se tudo quanto ¢ importante relativamente

a este regime juridico.

' GEOURS, Jean Saint, 1994, p. 111
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