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INTRODUCAO

I. O mercado de valores mobilidrios é um conjunto de mer-
cados, que inclui o mercado primdrio e os mercados secundérios,
onde se transaccionam aqueles valores (art. 3.%-1-a)-b)-c)) (M)

O mercado secunddrio, diz a al. d) do art. 3.°, é o “conjunto
dos mercados de valores mobilidrios depois de distribuidos aos
investidores através do mercado primario”. S3o mercados secun-
darios as bolsas de valores, o mercado de balcdo e mercados
especiais que venham a ser criados legalmente (art. 174.°-1). Por
sua vez, as bolsas de valores deverdo ter, obrigatoriamente, dois
mercados, isto €, o Mercado de Cotagdes Oficiais e o Segundo
Mercado, podendo ainda ser criado um Mercado sem Cotagdes
(art. 295.°-1).

Trata-se, pois, de uma trama complexa de mercados interli-
gados mas independentes entre si e que aqui ndo iremos tratar.
Apenas teremos em conta os mercados obrigatérios da bolsa de
valores.

II. As ordens de bolsa sdo o “primeiro motor” (2) dos mer-
cados bolsistas. O art. 425.°-1 define-as como “as ordens relativas
as operagdes de compra ou de venda em bolsa de quaisquer valo-
res mobilidrios”.

Quando se fala em compra ou venda tal significa que a
ordem de bolsa é distinta desses negécios juridicos, que podem
nao chegar a efectuar-se. Portanto, a ordem de bolsa tem autono-

(1) Os artigos citados sem indicagdo de pertenga tenham-se por referidos ao
Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios (Cédigo do MVM), aprovado pelo Dec.-Lei
n.° 142-A/91, de 10 de Abril. :

() Usando a expressdo de CORDEIRO, 1988, 154.
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mia e estd submetida a um regime juridico préprio, muito mais
amplo do que a prépria compra ou venda.

A ordem de bolsa desencadeia um conjunto de operagdes
desde que é dada até a liquidagdo das operagoes ordenadas, mas
ndo se confunde com elas. Além disso, pressupde toda uma série
de actos relativos aos valores a negociar e aos intervenientes na
negociagdo. Tanto basta para concluir que a ordem de bolsa se
insere num processo complexo que, embora constituido por actos
interligados apenas inteligiveis dentro do todo a que se ordenam,
ndo retira autonomia a cada um dos actos singulares seus consti-
tuintes. E apenas um dos indmeros actos constitutivos desse pro-
cesso que aqui iremos abordar, a ordem de bolsa.

HI. O direito das bolsas de valores em geral e a ordem de
bolsa em particular ndo tém sido, entre nds, objecto de grande
ateng@o por parte da doutrina (3). Um mercado de reduzidas
dimensdes e, até ha pouco tempo, sem qualquer dinamismo sdo as
principais razoes deste alheamento, a contrastar com a inabarca-
vel produgio estrangeira (*).

O significativo desenvolvimento que 0 mercado de valo-
res mobilidrios tem vindo a ter entre nds (), aliado a recente
reforma (%) desse mercado que culminou com a publicagao do
C6digo do Mercado de Valores Mobilidrios, poderdo ser um bom
ponto de partida para alterar aquele estado de coisas.

IV. Indmeras e importantes questdes ndo poderdo ser aqui
tratadas, porque laterais ao objecto deste trabalho. Porém, tais

(> Assim o considera, também, CORDEIRO, 1988, 151. O estudo mais desen-
volvido que lhe foi dedicado deve-se ao Prof. Ruy ULRICH e data de hé quase um
século (1906). Mais recentemente sio de salientar os estudos do Prof. Menezes COR-
DEIRO, coiigidos em “Banca, Bolsa e Crédito”, vol. 1. Outros trabalhos existentes sdo
sobretudo de divulgagdo € ndo abordando as questdes por um prisma juridico.

3 De que a bibliografia inserta no fim deste relat6rio € uma pequenissima parte.

(%) Quanto a aspectos histéricos do mercado de valores mobilidrios, vd., entre
nés, PINHO (1961), ULRICH (1906) e, mais recentemente, FROES (1988). Em geral, €
em termos comparativos, vd. KOUTAISSOF, 1931.

(%) Sobre a reforma do mercado de valores mobilidrios vd., em particular, SAPA-
TEIRO (1991) ¢ a introdugdo ao Dec.-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril.
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questdes sdo por ele pressupostas. Conceitos como o de valor
mobilidrio (7), intermediagao financeira (®), operagio de bolsa,
sistema de liquidagdo e compensagio, Central de Valores
Mobilidrios e gestdo centralizada de valores mobilidrios (°), entre
outros, sdo de importdncia fulcral mas terdo de ser deixados de
lado.

V. Seré o regime juridico das ordens de bolsa o objecto
deste relatério. Trata-se, pois, de um estudo de direito positivo, de
cariz essencialmente descritivo, de acordo com a orientagdo dada
a este semindrio de mestrado. Abordaremos os aspectos que nos
pareceram essenciais (!°): os principais intervenientes desde que
¢ dada a ordem de bolsa até a sua execugdo, a forma a que deve
obedecer e as vicissitudes a que pode estar sujeita.

Numa segunda parte do relatério abordaremos as relagdes
que se estabelecem entre o dador da ordem e o banco-intermedia-
rio financeiro que a recebe. Justifica-se a sua abordagem pelo
facto de este relatério ser elaborado no dmbito do semindrio de
mestrado subordinado ao tema “contratos bancdrios”. Daf a preo-
cupagao de abordar a ordem de bolsa na perspectiva da banca que
exerce um papel de intermediagdo financeira no mercado de valo-
res mobilidrios e, sobretudo, encarar a rela¢do que se estabelece

) vd, por exemplo, CARBONETTI, 1986, 280 ss.

(3) Vd., recentemente e entre outros, LIMA, 1989, PIGA, 1987, MARCHETT],
1987 e ULLMO, 1990.

(®) Vd., por ex., no que respeita  Itdlia, AULETTA-SALANITRO, 1987, 271 ss.
e ROSA, 1988, 289 ss.

(19)  Esta essencialidade ¢, obviamente, relativa aos objectivos pretendidos.
Inicialmente era nosso desejo tratar também as modalidades de ordens de bolsa, o seu
conteudo ¢ abordar os problemas de prova, de acordo com a exposigio oral, feita no
semindrio de 16/05/91. Porém, as limitagSes, mesmo fisicas, impostas a este relatério e o
objectivo de ordenar a 1.* parte em fungdo da segunda, levaram-nos a excluir o trata-
mento daqueles pontos. Damo-los, pois, como pressupostos.

Esta exclusdo ndo traz quaisquer dificuldades: quanto 3s modalidades de ordens de
boisa, podem ser confrontadas a partir dos arts. 430.° e 431.°; o contetido é claramente
explicitado pelo art. 429.%; a prova, embora levante delicados problemas, segue as regras
gerais. Sobre a prova, vd. FREDDI (1990). Quanto & natureza de alguns contratos de
bolsa, vd. GABRIELLI (1986). '
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entre o banco e o dador da ordem de bolsa, no sentido de estabe-
lecer o seu regime e reflectir sobre a sua natureza juridica (.

1. REGIME JURIDICO DA ORDEM DE BOLSA
1. O ordenador

1.1. Capacidade e legitimidade para dar ordens de bolsa

I. A capacidade para dar ordens de bolsa € definida nos ter-
mos gerais, ndo envolvendo qualquer especialidade. Torna-se,
pois, desnecessdrio desenvolver aqui essa temdtica (12).

A lei exige a verificagdo da capacidade do dador da ordem,
impondo tal dever ao intermedidrio financeiro que recebe ou exe-
cuta a ordem (art. 184.°-1-b)), devendo recusar a recepgdo de
qualquer ordem de bolsa dada por quem ndo tenha capacidade
para o fazer ('%). Se violarem o dever de verificagdo séo respon-
sdveis pelos prejuizos resultantes da execugdo da ordem, havendo
lugar a recompras ou revendas a expensas da entidade responsa-
vel, para além de eventual responsabilidade contra- ordenacional.

1I. Consideramos a legitimidade como a susceptibilidade
de actuar em relagio a uma determinada situagdo juridica con-
creta ('%). Diz o art. 425.°-1 (corpo) e 3. que as ordens de bolsa
podem ser dadas pelos interessados. Quem sdo os interessados a
que se refere a lei? Em relagdo aos interessados em dar ordens de
compra, nio se levantam quaisquer problemas especificos. Ja a

(''y Esta a razdio porque sdo ignoradas outras relagdes que se estabelecem. As
conclusdes a que chegarmos valerdio também para os outros intermedidrios financeiros
que no sejam brancos, dado que sdo tratados pela lei de forma unitdria. Assim, em rigor,
a 2.* parte respeitard a qualquer intermedidrio financeiro que pode receber ordens de
bolsa, mas néo executd-las.

(1?) Pode tratar-se da capacidade de pessoas singulares ou colectivas, quer publi-
cas quer privadas. Dado que sdo aplicdveis as regras gerais, ndo desenvolveremos esta
questdo. Vd., por todos, ASCENSAO, 1984/85, 1, 63-69 e 1988, I, 175 ss. e 207 ss.

(%) Vd.,infra, 2.3.2. 1L

(% Vd. ASCENSAQ, 1984/85, 1, 70 e II1, 63-74. Tal como a capacidade, a legi-
timidade funciona como um pressuposto do negdécio juridico.
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posic¢do dos interessados em dar ordens de venda deve ser atenta-
mente examinada. Apenas a estes nos referimos a seguir.

Sao interessados, antes de mais, os titulares (1°) dos valores
mobilidrios objecto da ordem de bolsa, quer se trate de pessoas
singulares quer colectivas. A lei estabelece uma série de presun-
¢Oes, baseadas no registo, em relacgdo a titularidade dos valores
mobilidrios ou direitos (arts. 61.°-3, 64.°-6, 70.°-5 e 72.°-7).

Além da titularidade, a legitimidade para negociar pode ser
conferida por negdcio juridico, nos termos gerais. Devem ser
realgadas duas situagdes: legitimidade adveniente de empréstimo
de valores mobilidrios para transaccionar, casos em que o titular
perde a legitimidade para dar ordens de bolsa sobre eles (arts. 66.°-1
e 91.°), tornando-se os valores indisponiveis por ele (19); a legiti-
midade resultante de contrato de gestdo de carteira de valores
mobilidrios onde seja incluida a realizagdo de quaisquer opera-
¢Oes sobre esses valores (art. 608.°-h, que considera a gestdo de
carteiras de valores mobilidrios como uma das actividades de
intermediacdo financeira) (!7)

H4, no entanto, algumas entidades a quem a lei confere legi-
timidade para, em determinadas situag¢Ges, dar ordens de bolsa: a
comissdo administrativa do Fundo de Garantia, para efectivar a
responsabilidade por actos do corretor (art. 266.°-1); o sistema de
liquidag¢@o e compensagdo de opera¢des em certas situagdes de
incumprimento da liquida¢do de operagdes (art. 463.°-2); o corre-
tor encarregado de executar a ordem de bolsa (art. 463.°-1). Estas
ordens de bolsa especiais visam a recompra ou revenda de valores
mobilidrios.

(') Esta serd a regra geral, mas h4 desvios, como veremos a seguir. Trata a ques-
tdo, em sede de direito civil, ASCENSAO, (1984/85, 111, 68 ss.) que refere a situacio do
falido, a gestdo de negdcios e o papel do principio da aparéncia, importante sobretudo
em Direito Comercial.

(1) Ha mesmo operagdes especiais, as operagdes em conta margem, que se reali-
zam com valores mobilidrios emprestados ou recursos financeiros mutuados por corretor
(art. 464.°-1). Mas o art. 66.° parece permitir o empréstimo de valores mobilidrios para
quaisquer operagdes de bolsa. Podem levantar-se problemas pelo facto de a ordem de
bolsa ser sempre uma ordem de compra ou de venda. Porém, tais problemas sdo de f4cil
solugdo dada a fungibilidade dos valores mobilidrios (vd. art. 66.°-2).

(1"y Vd,, ainda, os arts, 397.°/2, 445.° e 611.°. Ndo esquecemos que, para além das
duas que realgdmos, hd outras situacdes em que a legitimidade advém de negécio juridico.
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III. A celeridade (!8) de funcionamento exigida pelo mer-
cado bolsista é de grande importéncia para determinar 0 momento
em que deve ser aferida a legitimidade do dador da ordem de
bolsa. Tal momento depende do tipo de operagdo em causa: nas
operagdes a contado exige-se legitimidade para dispdr dos valores
mobilidrios na data da prépria ordem (art. 410.°-2); nas operagoes
a prazo, a legitimidade afere-se também em relagdo ao momento
em que se realiza a operagdo (').

Tratando-se de operagdes a contado, a legitimidade do orde-
nador considera-se verificada: se tiver os valores mobilidrios
registados ou depositados junto de um intermediério financeiro
legalmente autorizado; ou se entregar ao corretor os valores
mobilidrios titulados a transaccionar, nos casos em que nao este-
jam depositados em qualquer intermedidrio financeiro autorizado
(art. 410.°-3-a)); ou fornecer ao corretor todos os elementos
necessdrios para que este verifique a disponibilidade dos valo-
res mobilidrios em causa e promova o respectivo bloqueio
(arts. 410.°-3-b) e 425.°-4-a)).

Tratando-se de operagdes a prazo, apenas se exige que haja
entrega dos valores transaccionados na data estabelecida para a
liquidagdo (art. 413.°-1)) (%), ndo se fixando quaisquer exigén-
cias de registo, depdsito ou entrega dos valores mobilidrios na
data em que é dada a ordem, mas apenas a prestacdo de caugdo
(art. 425.°-4-a) e b)). Dai que ndo se imponham, nos mesmos ter-
mos, os deveres de verificagdo impostos aos intermedidrios finan-
ceiros nas operagodes a contado.

('¥) Quanto ao principio da celeridade, vd. CORDEIRO, 1988, 152.

(1% No entanto, estas operagdes estdo rodeadas de imimeros cuidados, exi-
gindo-se autorizagdes especiais e a prestagio de caugdo (vd. art. 412.°).

(2%) Esta regra geral pode sofrer desvios, particularmente nas operagdes a prazo
liquid4veis por compensagdo (vd. art. 418.°). Também nao consideramos as especificida-
des das operagdes a futuro sobre instrumentos financeiros (vd. art. 424.°), pois tém por
objecto “carteiras tedricas de valores mobilidrios”, “taxas de juro” ou “outros instrumen-
tos financeiros”, podendo nem sequer chegar a haver qualquer entrega de valores (vd.
art. 424.°-1 e 3).
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IV. Se for dada uma ordem de bolsa por quem ndo tenha legi-
timidade para o fazer, o intermedidrio financeiro deve recusar-se
a recebé-la e o corretor a executa-la (art. 425.°-4-a) e 410.°-3). Se
o fizer, incorrerd em responsabilidade, pois lhe incumbem deve-
res de verificag@o (art. 184.°-1-b)) em relagdo 2 legitimidade con-
tratual (*!) do dador da ordem.

Pode levantar-se o problema de saber se a operagao realizada
é nula. A lei, em lado algum o diz (??). A consequéncia ser4 a
efectivagio de recompras ou revendas a efectuar pelas entidades a
isso obrigadas, situagdo cuja natureza juridica ndo prenderd a
nossa atencao.

1.2. Disponibilidade e negociabilidade dos valores mobilia-
rios

I. Pensamos tratar-se de conceitos préximos e que respei-
tam a qualidades dos valores mobilidrios em si mesmos conside-
rados (negociabilidade) ou a relagdo com o dador da ordem (dis-
ponibilidade). Enquanto a negociabilidade deve ser aferida em
geral, a disponibilidade deve verificar-se em concreto. Assim,
pode haver valores mobilidrios negocidves mas indisponiveis. Ao
invés, a disponibilidade pressupde sempre a negociabilidade.
Quer uma quer outra sdo objecto de registo na conta dos valores
mobilidrios (art. 57.°-2).

II. A negociabilidade dos valores mobilidrios pode depen-
der de formalidades vérias entre as quais se destaca a admisséo a
negociagdo, do cumprimento de determinados deveres por parte
do seu titular, da natureza dos préprios valores ou do mercado em
que devem ser negociados.

Quanto as formalidades exige-se que os valores mobilidrios
tenham sido admitidos (*3) & negociag¢ido em qualquer mercado de

(*!) A legitimidade nfio se afere apenas em relago a ordem de bolsa, mas tam-
bém as operagOes que visa levar a cabo, isto €, 2 compra ou venda de valores mobilidrios.

(*») E essa a regra geral em direito civil, mas ndo tem que ser forgosamente assim.
ASCENSAO (1984/85, I11, 73-74), considera que se trata de uma opgdo do legislador.

(33) O processo de admissio A negociagio reveste-se de grande importancia, .
enquanto pressuposto da negociabilidade. Mas nfo poderemos desenvolver aqui a ques-
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bolsa e registados, para o efeito, pela entidade competente
(art. 291.°-1-a) e 293.°-2). Podem ser negociados em qualquer bolsa
a nivel nacional os valores mobilidrios admitidos a0 Mercado de
Cotagdes Oficiais, enquanto os restantes apenas podem ser tran-
saccionados na bolsa em que foram admitidos (art. 295.°-3).
Embora admitidos a negociagdo, tal facto deve ser publicado (*%)
no boletim de cotagdes da bolsa onde os valores foram admitidos,
sob pena de nulidade das transacgdes efectuadas (art. 298.°-4).

Por vezes, a negociabilidade depende do cumprimento, por
parte do titular, de determinados deveres relativos aos valores em
causa: a comunicagio de que foram objecto de transacgdo fora de
bolsa (art. 183.°-3 e 5); a atempada conversdo dos valores titula-
dos em valores escriturais (art. 51.°-3) e a inscri¢do dos valores
escriturais em conta a seu favor (art. 64.°-5), entre outros.

Quanto aos proprios valores, exige-se que estejam integral-
mente liberados e se encontrem livres de 6nus ou encargos e de
todas as limitagdes ou vinculagdes quanto aos direitos patrimoni-
ais e sociais que os integrem ou quanto a sua transmissibilidade
(art. 291.°-2); que, tratando-se de acgdes, ndo haja limites a
percentagem do capital da sociedade por accionista ou grupo
(art. 55.°). Também ndo serdo negocidveis os valores mobilidrios
que sejam para negociar no estrangeiro (art. 72.°-3).

III. Serdo indisponiveis, pelo seu titular, os valores mobilia-
rios que hajam sido emprestados g)ara a realizagdo ou cauciona-
mento de operagdes (art. 66.°-2) ().

Quanto aos valores mobilidrios que estdo bloqueados ja serd
discutivel se a respectiva situagio é de inegociabilidade, isto €, de
suspensdo tempordria da negociabilidade (arts. 54.°-2, 68.°-2 ¢ 3,
e 69.°-1 e 3), ou de indisponibilidade. Inclinamo-nos neste

tdo. Vd. o regime seguido em vérios paises, em ABBELTHAUSER (Alemanha), ASSO-
NIME (Itdlia), BRADLEY (Inglaterra), DUCA (U.S.A.), DIDIER (Franga), TAKA-
MORI (Japéo) e ZURITA (Espanha).

(**) A publicidade tem a ver com o principio fundamental da transparéncia do
mercado, embora desempenhe outras fungdes que podemos considerar “tradicionais”.

(3%) Nesses casos, em geral, permanece a negociabilidade dos valores mobilis-
rios, s6 que o seu titular ndo pode dispdr deles enquanto durar o contrato celebrado ou a
caugdo prestada. Vd., também, o art. 91.°
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iltimo sentido pois, em geral, os valores continuam a ser negoci4-
veis, apenas ndo estando disponiveis durante aquele periodo de
tempo. O mesmo, parece-nos, deve valer para os valores suspen-
SOS.

IV. Qual a sangdo para a inexisténcia destes pressupostos?

Para algumas destas situacOes a sangdo é a nulidade das tran-
sacgOes efectuadas (arts. 176.°-1, 175.° e 179.°-1), particular-
mente quando a negociagdo estd suspensa (art. 177.°-1). Sdo
igualmente nulas as transac¢oes de valores mobilidrios ndo admi-
tidos previamente a negociagido no mercado em que a negociagao
teve lugar (arts. 176.°, 179.°-1 e 180.°-1).

1.3. Obrigagdes do ordenador

I. Tratando-se de ordem de venda de valores mobilidrios
titulados (?°) deve, em alternativa, depositar os valores mobilia-
rios junto de um intermedidrio financeiro ou, ndo havendo dep6-
sito, entregé-los ao corretor encarregado da operagio.

Se os valores mobilidrios sdo escriturais (?), devem ser pre-
viamente registados em conta aberta junto de um intermedidrio
financeiro legalmente autorizado.

Tratando-se de ordens de compra, entregar ou disponibilizar
o dinheiro necessdrio a compra dos valores mobilidrios.

Estas sdo as obrigagdes principais do dador da ordem de
bolsa.

II.  Sdo obrigagdes secunddrias, pagar a comissdo ao inter-
medidrio financeiro e pagar os impostos e as taxas devidos
(art. 186.°-3).

III. Deverdo, ainda, considerar-se os deveres resultantes da
lei e os que derivam da boa-fé, questdo que ndo desenvolveremos
pois ndo envolve quaisquer especialidades.

(%) Vd. art. 77.° ss.
(?7) Vd. art. 56.° ss.
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1.4. Responsabilidade do ordenador

1. Se o ordenador realizou uma operagdo anterior incompa-
tivel com a ordem de venda (art. 68.°-4-b) e 93.°-3), além da res-
ponsabilidade civil e criminal (*®), fica obrigado a suportar todas
as despesas e encargos em que o intermedidrio financeiro tenha
incorrido com vista 2 execugdo da ordem (art. 68.°-6-b)), mesmo
quando tenha revogado a ordem de venda (%%).

II. Tratando-se de ordem de venda e o ordenador nio entre-
gar os valores mobilidrios vendidos, o corretor procederd, desde
logo, na bolsa e a expensas daquele, a recompra dos valores ven-
didos (art. 463.°-1). Tratando-se de ordem de compra e 0 ordena-
dor ndo pagar o prego da compra, o corretor procedera a revenda
dos valores comprados ou, no caso de a operagdo estar sujeita a
caugio, A execugdo da caugdo recebida (art. 463.°-1).

Quer as recompras quer as revendas sdo automaticas e impos-
tas como um dever ao corretor encarregado da operagao (39).
Nestes casos, em que foram efectuadas recompras ou revendas, 0
ordenador responde ainda por todos os prejuizos havidos nomea-
damente pelo risco resultante das diferengas de cotagdes, como
resulta do art. 463.°-2.

2. Recepgio e transmissdo da ordem de bolsa

I. A recepgio da ordem de bolsa tem autonomia face aos
momentos em que é dada ou executada, mesmo quando o recep-
tor e o executor da ordem sdo a mesma entidade 3.

(3% Nao cabe no objecto deste relatério abordar a responsabilidade criminal e
contra-ordenacional dos intervenientes. Vd. art. 666.° ss.

(¥) Pois hé todo um conjunto de mecanismos que, entretanto, foram desencadea-
dos pelo intermedidrio financeiro.

(*® As recompras e as revendas estdo também a cargo de outras entidades,
dependendo das situagdes concretas. Vd. infra.

(3) O que acontecer4 se essa entidade for um corretor, uma sociedade corretora
ou uma sociedade financeira de corretagem.
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Esta autonomia traduz-se num regime juridico préprio, carac-
terizado pela exigéncia de uma capacidade especifica para rece-
ber ordens de bolsa (que ndo implica a capacidade para executar),
de deveres atinentes as entidades receptoras da ordem, da efecti-
vacdo de responsabilidade pela violagdo desses deveres.

II. Receber uma ordem de bolsa significa assumir, perante
o ordenador, a obrigagdo de a executar (32) ou de a transmitir para
execucgdo e todos os deveres dai decorrentes.

2.1. Capacidade para receber ordens de bolsa

I. A aquisigdo de capacidade para receber ordens de bolsa
tem a ver com a capacidade mais geral para exercer a actividade
de intermediacdo no mercado de valores mobilidrios (33). Esta
pode resultar directamente da constitui¢ao de alguém como inter-
medidrio financeiro ou de autorizagdo do Ministério das Finangas
(art. 615.°-1-a)). Esta capacidade € limitada ao que é estabelecido
em lei especial relativa a cada categoria de intermediario finan-
ceiro e ainda, tratando-se de uma pessoa colectiva, ao que esta
consignado nos seus estatutos (arts. 613.°-2 e 615.°-1-b) e 2).

A autorizagdo para exercer a actividade de intermediagéo
financeira s6 serd dada se o candidato preencher um conjunto de
requisitos fixados no art. 618.°, de que se destaca a exigéncia de
determinados recursos financeiros, idoneidade, experiéncia para o
exercicio da actividade e a existéncia de uma organizacio e meios
humanos e materiais adequados as operagdes a levar a cabo.

II. A capacidade para receber ordens de bolsa € relativa aos
valores mobilidrios a transaccionar e a operagdo em causa. Dai
que seja também delimitada por estes dois elementos.

(®%) A obrigagdo de executar a ordem de bolsa deve se entendida em termos rela-
tivos. Com efeito, a ordem pode n3o ser executada por falta de condigbes de mercado ou
outras, sem que tal se traduza em incumprimento culposo.Vd., infra, 3.2.1..

(33) O “recebimento de ordens dos investidores para subscrigdo ou transacgdo de
valores mobilidrios e respectiva execugio pelo intermedidrio financeiro que as recebe, ..., ou
através de outro intermedidrio financeiro legalmente habilitado para o efeito” (art. 608.°-a)),
constitui uma das vérias actividades de intermediag@o em valores mobilidrios. '
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Tém capacidade para receber ordens de compra de valores
mobilidrios escriturais: as sociedades financeiras de corretagem
e as sociedades corretoras (art. 425.°-1-a)); qualquer intermedia-
rio financeiro legalmente autorizado, nos termos do art. 59.°,
a prestar o servigo de registo de valores mobiliarios escriturais
(art. 425.°-1-d)).

As ordens de compra de valores mobilidrios titulados, tém
capacidade para as receber: as sociedades financeiras de correta-
gem e sociedades corretoras, quer os valores se encontrem ou nao
depositados em conta aberta junto deles (art. 425.°-1-a)); qual-
quer intermedidrio financeiro legalmente autorizado a receber do
piblico valores mobilidrios para custédia e administragdo e
ordens de bolsa para a respectiva transacg¢do (art. 425.°-1-¢c) e
92.°-1e2).

Tratando-se de ordens de venda de valores mobilidrios, tanto
escriturais como titulados, tém capacidade para as receber: as
sociedades corretoras e sociedades financeiras de corretagem;
apenas os intermedidrios financeiros em que estejam depositados
os valores mobilidrios titulados ou registados os valores mobilia-
rios escriturais que sdo objecto de compra e venda (art. 92.°-1 e
67.°-1-b)) (**). H4, pois, maiores limitagdes quanto a capacidade
para receber ordens de venda de valores mobilidrios *).

IIl. A recep¢ido de uma ordem de bolsa por intermediario
financeiro que ndo tenha capacidade para tal pode fazé-lo incorrer
em responsabilidade. Tratando-se de um intermedidrio financeiro
que ndo pode executar a ordem de bolsa, mas apenas a transmite,
o corretor pode recusar-se a executd-la.

(*Y A prestagdo dos servigos de deposito ou registo de valores mobilidrios exige
a prévia inscrigdo dos intermedidrios financeiros na Central de Valores Mobilidrios (vd.
arts. 87.°-1, 85.°, 58.° e 59.°).

(**) A recepgio de ordens de bolsa nio é um acto isolado, mas conexo com
outros que lhe sdo prévios, em particular o servigo de registo e depdsito de valores mobi-
lidrios. Este funciona como pressuposto da recep¢éo de ordens de bolsa. Quanto ao pos-
sfvel relevo desta questao, vd. infra, I1. 2.2..
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2.2. Até quando pode se recebida a ordem de bolsa

I. A ordem de bolsa dada directamente ao corretor pode ser
recebida em qualquer altura, mesmo no decurso da prépria sessdo
de bolsa (art. 428.°, 2.* parte). Esta possibilidade tem grande
alcance em termos de dinidmica do mercado, podendo o ordena-
dor aproveitar toda a sua evolugdo (*%). No entanto a CMVM
pode afastar esta regra geral, relativamente a certo tipo de opera-
¢Oes, de mercados ou de sistemas de negociagio (art. 428.°,
1.* parte). Esta ressalva prende-se com a necessidade de protec-
¢do do préprio investidor, com regras de transparéncia do mer-
cado e com o risco inerente as préprias operagdes.

II.  Se a ordem for dada a um intermedidrio financeiro que
ndo o corretor, entdo haverd algumas limita¢des porque ainda
deve ser transmitida ao corretor para execugdo. Mas exige-se que
o intermedidrio disponha de meios e organizagio que permitam a
rapida transmissdo da ordem recebida. Esta exigéncia € imposta
por lei como um dever de competéncia, que faz parte das normas
de conduta do intermedidrio financeiro (art. 658.°).

2.3. Deveres de quem recebe a ordem de bolsa
2.3.1. A obrigag@o de receber e transmitir a ordem

I.  Aceitar a ordem (art. 185.°-d)) e transmiti-la ou exe-
cuté-la é a prestagdo principal (>7) a que fica vinculado o interme-
didrio financeiro a quem foi dada a ordem de bolsa (*8). Embora o
intermedidrio financeiro possa imp0r ao ordenador determinadas
formalidades, nomeadamente que a ordem seja confirmada por

(*) Tomando particularmente dificil, entdo, o cumprimento de certos deveres,
sobretudo os deveres de verificagio. Mas uma boa organizagio, com recurso aos moder-
nos meios de informagdo, permite resolver o problema.

(*’) Quanto 2 distingdo entre prestacdo principal, prestagio secunddria e deveres
acessorios, vd. CORDEIRO, 1987a, 122-126.

(%) Esta obrigatoriedade de aceitacio, em muitos paises (por ex., Franga), apenas
existe para o corretor devido ao monopélio que detém na execugdo de ordens de bolsa.
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escrito (art. 426.°-4), cumpridas as exigéncias legais, ele ndo
pode recusar-se a aceitar a ordem.

O intermedidrio financeiro estd igualmente obrigado a trans-
mitir a ordem recebida, no caso de ndo estar autorizado a executa-
-la, ou executd-la se para tal estiver autorizado (art. 425.°-2 e
184.°-1-d)). A obrigagdo de transmitir envolve vérios deveres
acessérios (3). Com efeito, ap6s o corretor ter executado a ordem
de bolsa, ¢ percorrido o caminho inverso que envolve sobretudo
deveres relativos 2 liquidagdo de operagdes (art. 65.°-4).

2.3.2. Deveres acessOrios

I. Os deveres acessérios sdo sobretudo explicitos (49, resul-
tantes da lei, embora também devam considerar-se deveres impli-
citos que tém a ver com os principios e a boa-fé (h.

II. Deveres de verificagio e de cuidado em relagdo a deter-
minados requisitos exigidos ao ordenador e aos valores mobilid-
rios em causa (*!#). Dever de verificar a autenticidade da ordem
quer tenha sido dada por escrito quer verbalmente (arts. 427.°-1

() O art. 184.° enumera os deveres gerais dos intermedidrios financeiros. A
redacgdo de alguns dos seus nimeros parece referir-se apenas aos intermedidrios finan-
ceiros autorizados a executar ordens de bolsa. Mas quer pela epigrafe quer pelo contetdo
dos deveres em causa, devem ser considerados como relativos a todos os intermedidrios
financeiros autorizados a intervir, seja a que titulo for, no mercado de valores mobilid-
rios. Quanto a obrigagdes especiais dos corretores, enquanto membros da associagdo de
bolsa, vd. art. 240.°

(*9y Ao contrério da legislagio anterior, 0 Cédigo do MVM ¢ particularmente
prolixo e, por vezes, redundante. na enumeragio e especificagio dos deveres acessorios a
que estio obrigados os intervenientes no mercado de valores mobilidrios, em particular
os intermedi4rios financeiros. Além de uma aprecidvel quantidade de normas dispersas
pelo Cédigo. consagra todo o cap. IV do Titulo V- as “normas de conduta”, prevendo
ainda a elaboragdo de c6digos de conduta “para cada categoria ou para categorias homo-
géneas de intermedidrios financeiros™ ou “para cada tipo ou tipos homogéneos de activi-
dades de intermediag@io em valores mobilidrios” (art. 665.°-1).

(*)) Vd. CORDEIRO, 1984. :

(413  Os deveres de verificagio ndo podem servir de pretexto para demorar a
transmissdo da ordem, pois tal demora terd significado na prioridade com que serd exe-
cutada pelo corretor. O banco deve estar apetrechado para fazer aquela verificagio em
segundos. Vd., quanto a esta questdo, LIMA, 1989, 26.
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€ 184.°-1-b)), o que implica: no que toca aos valores mobilidrios
a transaccionar, certificar-se da sua existéncia, autenticidade,
validade, regularidade, negociabilidade ou disponibilidade
(art. 184.°-1-a) € c)); no que respeita ao dador da ordem, certifi-
car-se da sua identidade (*2), capacidade e legitimidade contratual
(art. 184.°-1-b)).

III. Deveres de custédia e seguranga (*3): reduzir a escrito a
ordem dada verbalmente (art. 426.°-2); proceder ou mandar pro-
ceder ao bloqueio dos valores mobilidrios que sdo objecto da ope-
ragdo ordenada (art. 68.°-2) pois, caso contrario, a ordem nio serd
executada pelo corretor (art. 425.°-4-q); fazer constar da ordem, a
hora da recep¢do e o cédigo do cliente (art. 429.°-3) (#4); realizar,
nas contas dos clientes, os registos decorrentes das operagdes
efectuadas (arts. 61.°-3, 88.°-1 e 2, 184.°-1-h)); guardar segredo
profissional (art. 184.°-1-f)) e nédo revelar os nomes dos seus
comitentes (art. 184.°-1-f)).

IV. Deveres de informagdo em relagdo aos clientes (%),
exclusivamente respeitantes as ordens de bolsa que devem rece-
ber (art. 612.°-3-a)): fornecer aos clientes os esclarecimentos e
informagdes de que carecam para tomarem uma decisdo funda-
mentada sobre o investimento ou transacgdes que pretendam rea-

(*3) O que nio ¢ tarefa ficil, particularmente quando se trata de ordens dadas
pelo telefone.

(*3) Estes deveres estdo ligados ao principio da confianga, essencial a todo o tr4-
fico mercantil.

(* Parece que este dever se refere apenas ao corretor (art. 434.°-1). No entanto,
deve aplicar-se a qualquer intermedidrio financeiro pois também ele deve respeitar a
sequéncia de recepgio das ordens, para atribuir aos seus clientes os valores comprados
ou imputar os valores vendidos. Com efeito, no caso de n3o terem sido executadas todas
as ordens de compra ou venda, torna-se necess4rio respeitar aquela ordem, salvo se vier a
ser prevista qualquer forma de rateio.

() Estas informagdes devem distinguir-se das actividades de consultadoria, elas
préprias uma das actividades de intermediagZo em valores mobilidrios (art. 608.°-1
e 612.°) e do “rating”, que ndo é considerado como actividade de intermediagio
(vd. art. 614). Quanto ao “rating”, sua relagdo com a informag3o e o0 mercado de valores
mobilidrios, vd. SOUSA, 1989, 5-9. '
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lizar (art. 663.°-1-a)) (*6); informar. os clientes da execugdo €
resultados das operagdes que efectuem por conta deles (art. 663.°-
-1-d)) e protestar imediatamente se a ordem ndo foi correcta-
mente executada; informar os clientes da ocorréncia de especiais
dificuldades ou da inviabilidade da execugdo das operagdes orde-
nadas (art. 663.°-1d)); informar os clientes de quaisquer factos ou
circunstancias de que tomem conhecimento, ndo sujeitos a
segredo profissional e susceptiveis de justificar a revisio, altera-
¢do ou revogagdo da ordem dada (art. 663.°-1-d)).

Os deveres de informagdo sdo tanto mais fortes quanto
menor for o nivel de conhecimentos, a experiéncia e o profissio-
nalismo dos clientes, sendo igualmente de considerar a sua situa-
¢do financeira. Exige-se uma informagao leal e neutra, nao
podendo o intermedidrio financeiro ser movido apenas pelo
desejo de cobrar as respectivas comissdes (vd. art. 664.%) *").

V. Deveres relativos 2 liquidagdo das operagdes (art. 184.°-
-1-g) e 458.°-463.°): tratando-se de liquidagdo financeira, reali-
zando o pagamento ao vendedor do prego dos valores mobilidrios
vendidos (art. 458.°-1, 2.* parte e 183.°-1); tratando-se de liquida-
¢do fisica, entregando ou colocando a disposigdo do comprador
os valores mobilidrios comprados (art. 458.°-1, 1.2 parte e 183.°-1).

2.4. Responsabilidade de quem recebe a ordem

1. Responsabilidade pela ndo transmissdo da ordem de
bolsa ou pela ndo transmissdo nas melhores condigdes. A ordem
de bolsa deve ser transmitida em qualquer situagdo, mesmo
perante uma quebra brusca de cotagdes, pois deve presumir-se
que ela corresponde aos interesses do cliente (*%). Se é certo que
as operagdes devem se realizadas nas melhores condic¢des que o

(*) Tal ndo significa que o intermedidrio financeiro deva aconselhar ou desacon-
selhar a compra ou venda de determinados valores mobilidrios. A decisdo é sempre do
investidor. Mas a informag#io anterior deve ser veridica, sob pena de responsabilidade.

(47) Nio deve confundir-se informagfio com ingeréncia nos negdcios do cliente.
Vd., quanto a esta questio, VASSEUR, I, 57.

(48) O cliente poderia ter previsto e querido essa situagdo.
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mercado viabilize, sobre estas deve prevalecer a rigorosa obser-
véancia das instrugdes do cliente, quando sejam contraditérias
(art. 664.°). No entanto, como ja observamos, o intermediério
financeiro deve informar, em tempo \itil, o cliente de factos que
possam levar a modificagdes ou mesmo i revogagdo da ordem
dada (art. 663.°-1-d)). Se tal ndo for possivel, deve transmitir a
ordem. Como € fécil constatar, poderdo daqui advir delicadas
situages (49).

II. Responsabilidade por vicios que afectem a ordem de
bolsa: falta de autenticidade, erro, falta de cumprimento de forma-
lidades a que esteja sujeita a recepgio da ordem ou a sua transmis-
sdo. Trata-se de uma responsabilidade perante terceiros, sem gre-
Juizo do direito de regresso contra o ordenador (art. 427.°-2) (°Y).

HI. Responsabilidade criminal ou disciplinar pela entrega
de titulos falsos, extintos, irregulares, ndo negocidveis, deteriora-
dos ou sem os direitos que lhes sdo inerentes (art. 184.°-2).
Nestes casos, o receptor ou transmissor da ordem tem ainda a
obrigagdo de substituir esses valores por outros com as condigdes
requeridas além de ser responsével por todos os prejuizos que os
respectivos comitentes tenham sofrido.

IV. Responsabilidade pelo incumprimento da liquidagao.

Se o corretor ou o intermedidrio financeiro ndo efectuarem a
tempestiva liquidagdo das operagdes, o sistema de liquidagdo e
compensag¢do procederd automaticamente € a expensas daqueles
as recompras ou revendas ou a execugio da caugdo se esta existir
(art. 463.°, 2) (°%-2), As entidades responsaveis pelo incumpri-
mento da liquidagdo devem suportar os custos e demais prejuizos
resultantes das recompras e revendas e da execugdo da caugio.

(*9) Vd. LUMINOSO, 1984, 189 ss.

(*% Quem sdo os “terceiros”? Serdo apenas os que realizaram a operagdo
inversa? As caracteristicas do mercado bolsista dio, por vezes, 20s prejuizos em causa
um cardcter difuso, dificil de individualizar.

(*%%) Pensamos que as ordens de bolsa dadas ao abrigo do art. 433.°, apesar de
vilidas até a sua execugdo, devem permitir a intervengdo do interessado. Este poders
resolver o contrato com base em incumprimento, o que acarreta a caducidade daquela
ordem de bolsa especial. '
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V. Responsabilidade, em geral, pela violagdo dos deveres
que lhe incumbem. Assume particular relevéancia a responsabili-
dade por falsas ou incorrectas informagdes (°%).

3. Execugdo da ordem de bolsa
3.1. Quem pode executar ordens de bolsa e local de execucao

I. Os corretores (°), as sociedades financeiras de correta-
gem e as sociedades corretoras detém o monopolio da execugdo
de ordens de bolsa (arts. 404.°-1 e 3 e 434.°-1). No entanto, ape-
nas podem fazé-lo na bolsa ou bolsas de que forem membros
(art. 404.°-2) (52), salvo tratando-se de sessdes especiais (art. 396.°-
-6-b)). Sdo nulas as transacgdes nas quais interveio um interme-
di4rio financeiro ndo autorizado (arts. 178.° e 179.°-1 e Decreto-
-Lei 229-1/88 de 4 de Julho, art. 4.°).

1. Obrigatoriedade de execugio da ordem de bolsa.

As ordens de bolsa devem ser obrigatoriamente realizadas
em bolsa e de acordo com o sistema de negociagdo em que o0
valor mobilidrio em causa se encontra admitido (arts. 180.°-1
¢ 403.°-1) (33), salvo se os valores mobilidrios em causa tiverem a
sua negociagdo suspensa e ndo possam efectuar-se em outro mer-

(%% vd. LUMINOSO (1984).

(*')  Os corretores em nome individual cessaram a sua actividade desde
30/04/1991, por forga do disposto no art. 27.°-1 do Decreto-Lei n.° 229/1/88 de 4 de
Julho ¢ do art. 15.°72 do Cédigo do MVM. Desde entdo, devem estar integrados em soci-
edades corretoras ou sociedades financeiras de corretagem. Ainda hoje, no entanto, a lei
se refere, por vezes, apenas aos corretores em nome individual, isto ¢, “quando, pelo con-
texto em que se insira ou pelo proprio contelido das disposigdes em se integre, a palavra
deva entender-se como referindo-se exclusivamente” a eles. Apurar essa referéncia exigi-
ria todo um trabalho de interpretagdo que aqui ndo pode ser levado a cabo. Ao longo do
relatério utilizamos a palavra corretor em sentido amplo, isto €, como qualquer “interme-
didrio financeiro legalmente autorizado a realizar operagdes de bolsa (vd. art. 3.°-1-h, 12
parte).

(%?) O que em nada impede a sua participagio no sistema de negociagio de
ambito nacional.

(% Quanto aos sistemas de negociagdo, vd. arts. 435 ss.
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cado de bolsa, sendo entdo obrigatoriamente negociados no mer-
cado de balcao (art. 180.°-4 e 337.°-7).

No entanto, a lei ressalva as operagdes a contado sobre valo-
res mobilidrios e direitos a eles inerentes, susceptiveis de nego-
ciag@o auténoma (arts. 403.°-1, 409.°-1-a), 410.°-8 e as situagdes
previstas no n.° 2 do art. 180.°).

A sang¢@o para a violagao desta obrigatoriedade € a nulidade
da transacgdo efectuada (art. 175.°, 179.°-1 e 180.°-1 ¢ 4).

Desta obrigatoriedade resulta a proibigdo de compensagio
entre ordens de bolsa feita pelo proprio corretor, ..., quando lhe
tiverem sido dadas ordens de compra e de venda sobre o mesmo
valor mobilidrio (art. 442.°) (5%).

3.2. Obrigagdes de quem executa a ordem de bolsa

O art. 184.° enumera as obrigagdes gerais dos intermedidrios
financeiros, embora tome como base as obrigagdes do corretor.
Além das obrigagOes gerais hd ainda obrigagdes especificas resul-
tantes da lei (°°) ou de contrato e as resultante da boa-fé.

3.2.1. A obrigagédo principal de executar a ordem

I. A obrigagdo de executar a ordem recebida corresponde a
prestagdo principal do executor da ordem de bolsa. Ele ndo pode
negar-se a executar a ordem recebida desde que esta lhe tenha
sido dada e desde que esteja garantido, pelo ordenador, o cumpri-
mento das suas obrigagdes.

Porém, fora deste condicionalismo, o corretor pode recusar-
se a executar a ordem recebida: tratando-se da venda a contado de
valores titulados, se o ordenador ndo entregou os valores ao cor-
retor nem os depositou junto de um intermedidrio financeiro auto-
rizado (art. 410.°-3-a)), salvo se este ndo preenche as condigdes

(> A proibigao de compensagio resulta directamente do principio da transparén-
cia (art. 4.°-c) e da preocupagio de globalizar o mercado (art. 4.°-d).

(®) O art. 240.° enumera as obrigagdes especiais dos associados membros da
bolsa, isto é, os corretores, pois os restantes sio associados niio membros (art. 206.°-1-a)
e2).
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exigidas (arts. 86.° e 425.°-4-a)) e se o ordenador nao for o pré-
prio intermedidrio financeiro (art. 410.°-5); se o ordenador ndo
fornecer todos os elementos para o corretor proceder a verifica-
¢do da disponibilidade dos valores junto do intermedidrio onde
estdo registados ou depositados e promova 0 seu bloqueio, salvo
se o ordenador for o préprio intermedidrio financeiro (art. 410.°-
-3-b) e 5 e 425.°-4-a)); se, tratando-se de compra a contado, o
ordenador ndo entregar ao corretor a importancia necessdria para
a aquisigao dos valores, salvo se a ordem foi transmitida por
intermediério autorizado (art. 410.°-4 e 5) e que preencha todas as
condigdes (arts. 86.°-1 e 425.°-4-a)). Tratando-se de operagdes
ndo a contado, se o ordenador ndo prestou a caugdo exigida obri-
gatoriamente (arts. 411.°-1-a) e 425.°-4-b)).

1. A obrigatoriedade de executar a ordem deve ser correc-
tamente entendida. Ela s6 existir4, em concreto, desde que se
verifique o condicionalismo correspondente ao contetido da
ordem de bolsa dada. Assim, pode nio haver comprador para uma
dada ordem de venda ou vendedor para uma determinada ordem
de compra. Igualmente, poderdo ndo ser preenchidas as condigdes
de prego exigidas pelo dador da ordem (36).

IIl. A ordem deve ser executada com a maior diligéncia,
com rigorosa obsevéncia da sua prioridade e das instrugdes do
ordenador (art. 434.°-1). H4 casos em que ndo € fécil distinguir
onde acaba a vinculagdo e comega a discricionaridade do corretor.
Por vezes a prépria ordem de bolsa vincula o corretor quer quanto
ao pre¢o (*7) quer quanto ao prazo (°%) de execugdo. Porém, em
muitas situagdes, 0 momento de execugdo fica na inteira disponi-

(%) Se a ordem é com prazo determinado e apenas para a sesso do dia em que €
dada, a ordem de bolsa caduca (art. 431.°-a) e b)). Se a ordem € com limite de prego
(art. 430.°-1), o mercado pode ndo permitir um encontro com o prego indicado. Em geral,
é necessério que haja ordens de sentido inverso e em relagdo a valores mobilidrios deter-
minados, o que exige liquidez do mercado suficiente para que tal acontega.

(37) Ordens com limite de prego (art. 430.°-1).

(%) Ordens com prazo determinado (art. 431.°-1), nunca podendo exceder 45
dias ou o fim do més, tratando-se de uma ordem “sem limite de data” (art. 431.°-2).
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bilidade do executor. Em tais casos, este ndo pode agir de forma
discriciondria (°%), mas executd-la na altura que considere mais
adequada, isto €, nas melhores condigdes que o mercado viabilize
(art. 664.°-b)).

3.2.2. Obrigagdes e deveres acessorios (6%)

I. Deveres de verificagdo e de cuidado: certificar-se da
identidade, capacidade e legitimidade contratual dos comitentes
(art. 184.°-1-b)); actuar por forma a que o cliente ndo seja indu-
zido em erro quanto ao objecto, condigdes ou circunstincias da
transacgdo (art. 184.°-1-d)) e, em geral, defender os seus interes-
ses (art. 645.° e 660.°) (61); certificar-se da existéncia, validade,
regularidade, negociabilidade e disponibilidade dos valores mobi-
lidrios a transaccionar, bem como da autenticidade dos titulos, se
os valores mobiliarios forem titulados (art. 184.°-1-q) e ¢)).

II. Deveres de custddia e seguranga que obrigam, nomeada-
mente, a guardar segredo profissional (art. 184.°-1-¢) e 650.°), a
ndo revelar os nomes dos seus comitentes, salvo se o contrario for
imposto por lei ou pela natureza do negécio ou se os comitentes o
houverem determinado ou autorizado (art. 184.°-1-f)) e, ainda, o
dever de bloquear ou solicitar o bloqueio dos valores mobilidrios
abrangidos pela ordem (art. 93.° e 68.°-3); deveres de registo e
arquivo das operagdes realizadas (art. 184.°-1-h)), devendo o cor-
retor elaborar notas de todas as operagdes efectuadas (art. 499.°);
assegurar a adequada formalizagdo das operagdes realizadas
(art. 184.°-1-¢)) e o pontual cumprimento e liquidagdo das tran-
sac¢des efectuadas (art. 184.°-1-g)) (62).

(*®) O art. 664.°-b) fala em “ordem discriciondria quanto a0 momento da sua exe-
cugdo”.

(®%) Remete-se para o que j4 foi dito atrds quanto aos deveres do receptor da
ordem.

(°) O art. 662.° estabelece normas para a resolugio de conflitos quer entre vérios
clientes quer entre estes e os intermedidios financeiros.

(2 E pressuposto o dever geral de competéncia (art. 658.%) que obriga o inter-
medidrio financeiro a equipar-se e organizar-se para prestar servicos de qualidade e com
eficiéncia.
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III. Deveres de informagdo (art. 663.°) (5%).

IV. Dever de efectuar recompras ou revendas ou de exe-
cutar a caugio, se esta existir, no caso de o comitente ndo entregar
os valores ou o prego da compra (art. 436.°-1) (4.

3.3. Responsabilidade do executor da ordem

I. Responsabilidade, em geral, pelo ndo cumprimento das
obrigagdes e deveres acessorios a que estd vinculado.

1. Responsabilidade pelo incumprimento da liquidagao.

O executor da ordem de bolsa deve suportar os custos €
demais prejuizos resultantes das recompras e revendas efectuadas
e da execugdo da caugdo, realizadas pelo sistema de liquidagdo e
compensagio (art. 463.°-2) (%9).

. Se entregar ao comitente ou outro intermedidrio finan-
ceiro valores mobilidrios falsos, extintos, irregulares, ndo nego-
cidveis, deteriorados ou sem os direitos que lhes sdo inerentes
(art. 184.°-2): incorre em responsabilidade criminal, contraorde-
nacional e disciplinar; fica obrigado a substituir esses valores por
outros com as condi¢des requeridas; responderd por todos 0s
prejuizos sofridos pelos interessados, nos termos gerais da
responsabilidade civil definidos pelo art. 483.° do Cédigo Civil
(art. 651.°-1).

IV. A responsabilidade é efectivada através do Fundo de
Garantia (art. 264.° ss.) (°¢). Mas este ndo responde por todos os

(®% Vd. supra, II. 2.3.2.. pois os deveres de informagdo do corretor colocam-se
em termos semelhantes aos dos restantes intermedidrios financeiros.

(%) Trata-se de um dever que nio incumbe exclusivamente ao executor da
ordem. As recompras e revendas podem também ser efectuadas pelo sistema de liquida-
¢80 e compensagio, quando “o corretor ou outro intermedidrio financeiro que tenha rea-
lizado uma operagdo ndo efectue a sua tempestiva liquidagdo” (art. 463.°-2).

(®%) Sem embargo do direito de regresso contra o intermedidrio faltoso, se for o
caso (art. 463.°-3 e 4).

(%) O Fundo de Garantia é um patriménio auténomo, criado e administrado
pelas associagdes de bolsa, para assegurar o cumprimento das obrigagdes e responsabili-
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actos praticados pelos corretores em violagdo das obrigagdes que
lhes incumbem, mas apenas por aqueles que sdo enumerads por
lei (art. 266.°-1).

Se o Fundo de Garantia apenas cobrir uma parte dos prejui-
zos, o interessado pode demandar o corretor, quanto ao restante,
nos termos gerais de direito (art. 270.°).

Em qualquer caso, o Fundo de Garantia fica sub-rogado nos
direitos do lesado contra o corretor (art. 284.°).

4. Forma da ordem de bolsa

I. A lei ndo exige qualquer forma especial para dar ordens
de bolsa (art. 426.°-1), o que estd de acordo com o principio da
liberdade ou do consensualismo (%7), exigido, neste caso, pela
celeridade com que deve funcionar o mercado bolsista.

Porém, se a ordem for dada verbalmente, deve ser sempre
reduzida a escrito (art. 426-2), cabendo tal tarefa ao intermedidrio
financeiro que recebe a ordem de bolsa.

A lei presume que a ordem dada verbalmente € para ser exe-
cutada em bolsa (425.°-5).

II. Mas aregra da liberdade de forma néo é absoluta.

A forma da ordem de bolsa estd dependente da vontade do
intermedidrio financeiro que a deve executar (art. 426.°-4).

Idéntica exigéncia era feita pelo art. 72.°-1 do Decreto-
-Lei 8/74, na sua redacgéo inicial, mas foi suprimida pelo
Decreto-Lei 696.°/75 de 12 de Dezembro, que deu uma nova
redacg¢do aquele artigo (%8). Além do intermediério financeiro,
também a CMVM pode imp6r a forma escrita para as ordens de
bolsa (art. 664.°). Nestes casos, se 0 comitente ndo utilizar a

dade em que incorrem os corretores perante os respectivos clientes, em virtude das ope-
ragdes que sdo incumbidos de realizar na bolsa (art. 264.°-1).

(¢7) Vd. art. 219.° do Cédigo Civil.

(%) Houve toda uma evolugo nesta matéria, no sentido da redugéio dos formalis-
mos. Mas o actual Cédigo do MVM parece dar um passo atrds. Sacrificou-se a liberdade
de forma 2 seguranga. Porém, esta questio nZo pode se vista isoladamente. De facto o
actual Cédigo do MVM aponta para uma desburocratizagdo, pelo que curou de a contra-
balangar com outros aspectos. Vd. introducio ao Dec.-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril.
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forma exigida o intermedidrio financeiro podera recusar-se a exe-
cutar a ordem de bolsa. '

Parece-nos que esta disponibilidade da forma da ordem de
bolsa por parte do intermedidrio financeiro tem a ver com razoes
de seguranga no funcionamento do préprio mercado e com a sal-
vaguarda dos interesses dos proprios intermedidrios financeiros.
Sacrifica-se, aqui, a celeridade e o ndo formalismo %9).

III. H4 ordens de bolsa em que se exige que alguns dos seus
elementos sejam dados por escrito. Tal €, por exemplo, o caso em
que o comitente pretende que os titulos comprados sejam deposi-
tados junto do corretor.

IV. Consideram-se dadas por escrito as ordens dadas por
telex, em impressos especiais, por telefax ou por outro meio
semelhante ou, ainda, por via informatica (7).

IV. As ordens que devam ser executadas fora da bolsa,
devem ser dadas por escrito, mas apenas se respeitarem a valores
mobilidrios admitidos 2 negociagdo em bolsa (art. 502.°-1).
Portanto, presume-se que a ordem dada verbalmente € para ser
executada em bolsa (art. 425.°-5).

5. Vicissitudes da ordem de bolsa
5.1. Modificagdo da ordem de bolsa

I. As ordens de bolsa s6 podem se alteradas pelo ordenador
(art. 432.°) (1. O intermedidrio financeiro, que transmite a

(%%) Vd., quanto 2s questdes de forma, CORDEIRO, 1988, 157-8.

(" Quanto as ordens dadas por via informética podem levantar-se delicados pro-
blemas de prova. Vd., quanto a esta questio, AMORY et THUNIS (1987) e LENER
(1990).

(Y Poder4 colocar-se o problema de saber se a modificagio de uma ordem de
bolsa anterior ¢ uma nova ordem de bolsa. Assim deveria ser de acordo com as regras
gerais do direito dos contratos, mas ndo se passam assim as coisas. A alteragdo vai inte-
grar-se na ordem anterior, sendo revogados apenas os elementos anteriores que estio em
contradigfio com a nova ordem.
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ordem de conta alheia, ndo lhe pode introduzir quaisquer modifi-
cacoes.

II. A modificagdo deve se transmitida ao intermedidrio
financeiro a quem foi dada a ordem de bolsa quer para a transmi-
tir quer para a executar. Portanto, o ordenador ndo o pode fazer
directamente ao corretor ou através de outro intermedidrio finan-
ceiro, actuando enquanto tal.

III.  Objecto de modificagao pode se qualquer um dos ele-
mentos que preenchem o contetido da ordem de bolsa (7!?). Em
qualquer caso devem se respeitadas as regras especiais relativas
ao sistema de negociag@o a que se destinam (art. 432.°).

IV. A modificagdo pode ser feita em qualquer momento,
desde que a ordem ainda nao tenha sido executada pelo corretor
(art. 423.°).

Se jé tiver havido execugdo parcial, a parte da ordem que
ndo foi executada pode ainda se modificada.

V. A modificagdo podera consistir na aposi¢do de condi-
¢oes (art. 430.°).

VI. A modifica¢do de uma ordem de bolsa configura uma
nova ordem de bolsa, mas dependente da anterior, o que pode ser
importante quanto a alguns aspectos como, por exemplo, a data.

5.2. Revogagdo da ordem de bolsa

I.  S6 o ordenador pode revogar a ordem dada (art. 432.°),
podendo a revogacao ser total ou parcial.

("'%) A modificagio da ordem de bolsa tem muito a ver com a evolugio do pré-
prio mercado, com a rapidez da sua transmissdo e com a informagdo disponivel pelo
ordenador no momento em que dd a ordem. Em muito pouco tempo as condigbes do
mercado alteram-se profundamente, pelo que restard ao ordenador modificar a ordem ou
revogi-la. Vd., sobre isto, LIMA, 1989, 25.
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A lei fala em “cancelamento”, mas este parece ter a mesma
natureza da revogagdo. J4 o art. 68.°-4-a), fala em revogagao,
para efeitos de fim do blogueio dos valores mobiliérios.

II. A ordem s6 pode ser revogada até ao momento da exe-
cugdo (art. 432.°). A que entidade deve ser dada a ordem de revo-
gacio? Deve ser sempre dada a entidade que recebe a ordem e
ndo a quem a vai executar, salvo se essa entidade for a mesma.

Poder4 haver uma revogagdo parcial em relagdo a parte da
ordem que ainda ndo tenha sido executada ou cuja execugdo seja
possivel suspender (art. 68.°-6-a)).

11I. A revogagdo da ordem tem como efeito, entre outros, o
facto de os valores mobilidrios deixarem de estar bloqueados
(arts. 68.°-4-a) e 93.°). Este efeito depende de comunicagao a
entidade que bloqueou os valores em causa.

IV. A revogagio da ordem de bolsa acarreta responsabili-
dade para o ordenador pelas despesas feitas pelo intermediario
financeiro com vista a execugdo da ordem.

5.3. Caducidade da ordem de bolsa

1. A ordem de bolsa caduca com o decurso do prazo
(art. 431.°-a) e b)). Estamos perante a manifestagdo de uma regra
geral.

II. Quando o ordenador tenha realizado qualquer operagao
anterior incompativel com a que consta da ordem de bolsa, esta
também caduca (arts. 68.°-4-b) e 93.°-3).

Neste caso, a caducidade s6 produz efeitos em relag@o a
parte da ordem de venda que ndo tiver sido executada ou cuja
execucdo seja possivel suspender (arts. 68.°-6-a) e 93.°) e na data
em que o intermedidrio financeiro incumbido da respectiva exe-
cugdo, tenha conhecimento desse facto. Daf o dever de comunicar
a caducidade ao intermedidrio financeiro encarregado de a exe-
cutar (arts. 68.°-4-b) e 93.°).
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Nestes casos, o ordenador serd responsdvel em relagéo aos
prejuizos derivados da parte da ordem que foi executada.

II. ORDEM DE BOLSA E INTERMEDIACAO
FINANCEIRA

1. A relagao entre o ordenador e o banco, enquanto inter-
medidrio financeiro

1.1. Importancia e perspectiva de abordagem da questio

I. A banca, enquanto tal ("2), ndo desempenha um papel
especifico no mercado de valores mobilidrios, mas enquanto
intermedidrio financeiro, categoria que integra vdrias entidades de
natureza e com fung¢des distintas fora do mercado de valores
mobilidrios (’3). Embora integrem a categoria mais geral de inter-
medidrios do mercado de valores mobilidrios, as institui¢des ban-
cdrias estdo particularmente em boas condigdes para satisfazer as
grandes exigéncias que sdo feitas aos intermedidrios financeiros
que requeiram autorizag@o para operar no mercado de valores
mobilidrios. Dotadas, em regra, de grandes meios financeiros,
técnicos e humanos e com grandes tradi¢des entre o piiblico afor-
rador, junto do qual se encontram espacialmente préximas, estio
particularmente aptas para o desempenho de determinadas activi-
dades de intermediagdo financeira, em particular a recepgdo de
ordens de bolsa para a transacg¢do de valores mobilidrios.

II. Limitar-nos-emos a encarar a papel da banca na activi-
dade de intermediagdo financeira que é a recep¢do de ordens de
bolsa, analisando essa actividade em geral e, em particular, as

(") As instituicdes de crédito, actuando enquanto tais, apenas sdo referidas late-
ralmente, como prestadoras de servigos conexos com a actividade de outros intermedi4-
rios financeiros. Tal acontece, por ex., quando os corretores devam depositar o dinheiro
que lhes € entregue pelos clientes numa instituigio de crédito, por forga da imposigdo de
manter separadas as contas do corretor e as contas dos clientes (art. 638.°-2-a)).

(™ Como j4 referimos, supra, na nota 11.
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relagbes que se estabelecem a partir do momento em que € dada
uma ordem de bolsa.

1.2. A actividade de intermediagdo em valores mobilidrios

I. Segundo o art. 607.°-1, “consideram-se intermediérios
financeiros as pessoas singulares ou colectivas legalmente autori-
zadas a exercer nos mercados de valores mobilidrios uma ou mais
das actividades de intermediagdo em valores mobilidrios”.

Nio nos interessa aqui reflectir sobre as entidades chamadas
intermedidrios financeiros, mas sobre as actividades de interme-
diagdo exercidas, referidas no art. 608.°. Como € 6bvio, interes-
sar-nos-d, particularmente, a actividade de “recebimento de
ordens dos investidores para ... transac¢do de valores mobilidrios™
(art. 608.°-a)).

Na primeira parte deste relatério distinguimos intermediarios
financeiros que apenas podem receber ordens de bolsa, mas ndo
executd-las e intermediarios financeiros que podem receber,
directamente ou através de um dos intermedidrios referidos em
primeiro lugar, ordens de bolsa e executd-las. Corresponde-lhes
um regime juridico distinto (74).

1I. A banca integra-se na categoria de intermedidrios finan-
ceiros referidos em primeiro lugar. A actividade de intermediagao
financeira por ela exercida tem como principal fungéo estabelecer
a ligagio entre o investidor e o executor da ordem de bolsa. Nao
podendo ou ndo querendo, por razdes que ndo interessa aqui refe-
rir, dar a ordem de bolsa directamente a quem a vai executar, o
investidor serve-se de outra entidade, neste caso um banco.

III. A transmissdo da ordem pelo intermedidrio financeiro
nio é uma mera actividade material, mas assume a natureza juri-
dica de uma nova ordem de bolsa, isto é, o banco pratica actos
juridicos quando transmite a ordem do cliente, estabelecendo
relagdes com o executor da ordem. Esta é dada em nome do

(™ Vd.,supra,1,2.1.e3.1..



ORDEM DE BOLSA 497

banco e ndo do investidor. Para quem vai executar a ordem o
tinico ordenador € o banco (’%), desconhecendo aquele os concretos
investidores por conta de quem o banco d4 a ordem de bolsa (7).

IV. A transmissdo da ordem, porém, nio pode ser vista de
forma isolada. O exercicio desta actividade de intermediagao é
mais amplo e insere-se num processo que pode incluir outras acti-
vidades de intermediago e apenas termina com a liquidacdo das
operagdes ordenadas.

Para que o banco possa receber a ordem, deve previamente
assegurar o servigo de registo ou de dep6sito dos valores mobilia-
rios a transaccionar (77). Tal significa, pelo menos nas ordens de
venda, que o banco celebrou previamente com o investidor outros
negocios juridicos relativos ao registo ou depésito de valores
mobilidrios e para os quais obteve autorizagio. Por outro lado, o
banco deve estar inscrito na CVM e no sistema de liquidagdo e
compensagao de operagdes sobre valores mobilidrios (arts. 59.°-1
e 87.°-1). Tal significa que aqueles servigos estdo ordenados a
realiza¢do de operacoes (78).

Olhando a génese da relag@o entre o banco e o cliente, ela
comega, em regra, muito antes de ter sido dada a ordem de bolsa.
Esta ndo € um acto isolado, mas insere-se num conjunto de actos
onde se inclui a vontade da instituido bancdria de prestar servi-
¢os de intermediacdo em valores mobilidrios.

Se olharmos a juzante da aceitagdo da prépria ordem de
bolsa, verificamos que incumbem igualmente ao banco activida-

(%) A prética dos bancos mostra que eles reunem todas as ordens de bolsa dadas
pelos vérios investidores numa $6, que ¢ transmitida ao corretor em nome do préprio
branco.

(")  Se o banco negociar por conta prépria exerce j4 uma outra actividade de
intermediagio em valores mobilidrios, distinta daquela a que nos temos vindo a referir
(art. 608.°-b) e ¢)).

() A “abertura e movimentagio das contas de depésito de valores mobilidrios
titulados e de registo de valores mobilidrios escriturais, bem como a prestagio de servi-
cos relativos aos direitos inerentes aos mesmos valores” (art. 608.°-g)), constitui uma
actividade de intermediago financeira independente daguela que nos ocupa.

('8 Quanto 2 natureza juridica dos servigos bancarios, vd. CRINI (1989).
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des que tém a ver com o deposito ou registo dos valores compra-
dos ().

Devemos, pois, concluir que o banco presta a0 investidor um
conjunto de servigos onde se inclui a recepgdo e transmissdo de
ordens de bolsa.

1.3. Relagdes que se estabelecem a partir da recepgao, pela
banca, de uma ordem de bolsa

I. Relagdes entre o cliente, dador da ordem, e o banco,
receptor da ordem; entre 0 banco, transmissor da ordem, € o cor-
retor, executor da ordem; entre o corretor, executor da ordem
transmitida, e o outro corretor, executor da ordem de sentido
inverso; entre o corretor, executor da ordem de sentido inverso, €
o banco transmissor da ordem de sentido inverso; entre 0 banco,
transmissor da ordem de sentido inverso, € 0 cliente, dador da
ordem de sentido inverso.

Este conjunto de relagoes resulta do monopdlio detido pelos
corretores na execucio das ordens de bolsa.

II. Trata-se de relagdes estanques, isto &, apenas ha comuni-
cagdio entre os intervenientes que se situam imediatamente a mon-
tante e a juzante do interveniente que for tomado como ponto de
referéncia. Tal resulta do facto de cada interveniente intervir no
processo negocial em nome proprio, como verdadeiro dador da
ordem, ndo podendo revelar os nomes dos seus clientes, como ja
referimos acima (80). '

III. Nao é forgoso que se estabelecam todas estas relacoes,
mas apenas nos casos em que, por ex., quer a montante quer a
juzante da operagdo de bolsa a efectuar, as ordens de bolsa de
sentido inverso sdo dadas a dois bancos que funcionam como
intermedidrios financeiros no mercado de valores mobilidrios.

(™) Vd.osars. 59.°,92.°-1 ¢ 2¢ 425.°-1-c) e d).
(8%) Por isso cada uma daquelas relagdes pode ser analisada isoladamente. vd.
supra, I, 2.3.2..
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Um tdo grande conjunto de intervenientes para permitir a
aproximagao entre as propostas de dois investidores exige uma
regulamentacdo e controle rigorosos.

Nao iremos aqui analisar os vdrios tipos de relagdes aponta-
das, mas centrar a anélise na relagdo entre o cliente, dador da
ordem, e 0 banco, receptor e transmissor da ordem (81).

1.4. A relagdo entre dador da ordem de bolsas e o banco,
receptor e transmissor da ordem

I. O dador de uma ordem de bolsa ao banco, apenas estabe-
lece relagdes com este. Nao estabelece qualquer tipo de relagdes
com o corretor que executa a ordem e muito menos com o dador
da ordem de bolsa de sinal contririo.

Por sua vez, o banco estabelece relagdes com o cliente que
lhe deu a ordem de bolsa e com o corretor a quem a transmitiu
para execugdo. Nas relagdes com o corretor o banco funciona
como o verdadeiro dador da ordem de bolsa, isto é, 0 banco ao
transmitir a ordem, fa-lo em nome préprio. Podendo haver excep-
¢Oes, esta € a regra geral.

II. Do que fica dito devemos concluir que o dador da ordem
ndo pode agir contra o corretor faltoso, nem este contra o dador
da ordem no caso de haver faltas da sua parte. O dador da ordem
s6 pode prevalecer-se das suas relagdes com o banco e, portanto,
agir contra este. Por sua vez, o corretor s6 pode prevalecer-se das
suas relagdes com o banco e, portanto, agir contra este. O banco,
esse poderd agir em relagdo ao dador da ordem e em relagio ao
corretor, podendo usar do direito de regresso contra o cliente ou o
corretor quando qualquer falta havida seja imputédvel a algum
deles.

III. A relagdo que se estabelece entre o banco e o ordenador
€ algo de diferente da prépria ordem de bolsa. E fundamental nio

() Embora as conclusdes a que chegarmos possam valer para qualquer outro
intermedi4rio financeiro, nas mesmas condigdes.
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confundir as duas realidades, pois, distingui-las, tem importantes
implicagdes. No desenvolvimento da relagdo, a ordem dada nao
perde autonomia.

IV. O banco transmite a ordem ao corretor em nome pro-
prio, isto é, ele é o verdadeiro dador da ordem perante 0 corretor.
Tal significa que s6 ele pode exercer 0s direitos do dador da
ordem junto do corretor, como, por exemplo, modificar a ordem,
revogé-la, etc.

No entanto o banco age por conta do cliente, isto ¢, de
acordo com os interesses deste. Por isso, no caso de conflitos
entre o banco e o cliente por causa da ordem dada, devem preva-
lecer os interesses do cliente. Ao ndo revelar o nome do cliente, o
banco torna-se responsavel pela execugdo do contrato que é
objecto da ordem de bolsa (art. 182.°-2).

Agindo por conta do cliente o banco nao pode, por iniciativa
prépria, introduzir qualquer alteragao na ordem dada.

2. Natureza juridica

De tudo quanto ficou dito podemos, agora, distinguir a
ordem de bolsa em si mesma considerada, enquanto acto do orde-
nador e a ordem de bolsa enquanto inserida num processo de rela-
¢bes entre o ordenador e o intermediério financeiro.

A natureza juridica destes dois factos dedicaremos as pagi-
nas que seguem (82). Partiremos do regime fixado no Cédigo do
MVM para estabelecer a natureza juridica, abstendo-nos de con-
sideragdes que ultrapassem tal modo de proceder (322). Assim,

(82) Nao vamos desenvolver a importanca da distingio , que constatamos existir.
Bastamo-nos com o que j4 dissemos, sendo de realgar que nem sempre a ordem de bolsa
se insere num processo que se desenrola com 0 mesmo intermedidrio financeiro. E o caso
em que alguém d4 uma ordem de bolsa directamente ao corretor e, simultaneamente,
indica um intermedidrio financeiro onde os valores estdo depositados ou registados (se a
ordem for de venda) ou onde pretende que sejam registados ou depositados (se a ordem
for de compra).

(328) Quanto 2 natureza jurfdica da ordem de bolsa vd., em particular, COMU-
NALE (1981).
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também nesta parte, manteremos a metodologia essencialmente
descritiva que adoptdmos desde o inicio.

2.1. A natureza juridica da ordem de bolsa em si mesma
considerada

L. O ordenador tem a sua autonomia restringida por todo
um conjunto de normas imperativas quanto ao local de realizagdo
da transacgdo, quanto as modalidades de ordem a dar e quanto ao
proprio conteido da ordem de bolsa. Apesar disso, h4 ainda liber-
dade de estipulagio.

Também a sua liberdade de celebragio é restringida, pois ha
operagdes que devem ser obrigatoriamente feitas através de inter-
medidrios financeiros autorizados. Mas, ainda entdo, lhe resta a
possibilidade de escolher entre um ou outro intermedidrio,
quando di a ordem ou quando depositou ou registou os valores
mobilidrios. Mas poderd sempre, em qualquer caso, depositar ou
registar os valores mobilidrios noutro intermedidrio financeiro.
Podemos concluir que, da parte do ordenador, hd liberdade de
celebragio e liberdade de estipulagdo. A sua declaragdo €, pois,
um negécio juridico unilateral (83).

II. O banco, por sua vez, pode estipular livemente o preco
dos seus servigos (art. 186.°-1), embora a CMVM possa estabele-
cer restri¢des através da fixag¢do de taxas maximas ou mesmo
taxas fixas. Nada poderd, porém, fazer quanto ao conteddo
da ordem e sua modalidade. Dentro de estreitissimos limites
podemos dizer que o banco tem ainda alguma liberdade de estipu-
lagio.

Porém, o banco ndo tem qualquer liberdade para aceitar a
ordem. H4 obrigatoriedade legal de aceitagdo, desde que a ordem
seja dada com observancia das regras legais. Por isso, a produgéo
de efeitos pela ordem dada pelo ordenador-cliente ao banco néo
depende de aceitagdo pelo banco. Tais efeitos desencadeiam-se a

(®) Seguimos a terminologia do Prof. Menezes CORDEIRO (1986/87, I, 333 e
II, 36 € 49-53).
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partir do momento em que 0 banco constata a regularidade da
ordem, mas tal verificagdo ndo pode considerar-se como uma
aceitagdo pelo banco. Este fica desde logo obrigado a transmitir a
ordem ao corretor, isto é, numa situagéo de sujeigao.

I11. O regime juridico resumidamente apontado permite-
-nos concluir que o titular dos valores mobilidrios exerce uma
faculdade potestativa em relagdo ao banco quando d4 a ordem de
bolsa (84). Estamos, pois, perante um negécio juridico unilateral,
consensual, tipico, nominado, oneroso, relativo a valores mobilid-
rios transacciondveis em bolsa, e que dd lugar a prestagdes de
“facere” e de ““dare”.

Do que fica dito pode concluir-se, desde logo, que a relagao
de que nos ocupamos ndo tem natureza contratual.

Esta posi¢do ndo € pacifica na doutrina pois hd quem consi-
dere que, em tais casos, estariamos ainda perante um contrato,
mas em que haveria, para uma das partes, a obrigacao de contra-
tar. Assim pensa o Prof. Antunes Varela (85). J4 ndo pensam
assim os Profs. Menezes Cordeiro (3%) e Oliveira Ascensdo @&7.
Estarfamos, nesta dltima perspectiva, perante a obrigagao legal de
actuar de determinada maneira e ndo perante a celebragao de um
contrato.

IV. Poder4 dizer-se que esta exigéncia legal € exorbitante e
nio conhecemos que ela se verifique noutras legislagoes. Sendo
compreensivel em relagdo ao corretor dado o monopélio que
detém na execugio de ordens de bolsa, o que também nao seria
forgoso nem & esse o tnico sistema (872).

(%) Vd., no mesmo sentido, CORDEIRO, 1983, 155. Realce-se, no entanto que o
autor se refere A ordem que é dada directamente ao corretor € no dominio do Dec.-
-Lei 8/74. Pensamos que a conclusdo é vélida para qualificar a situagdo que nos ocupa,
pois o regime juridico € idéntico.

(3%) Vd. VARELA, 1986, I, 236.

(8¢) Vd. CORDEIRO, 1987, 1, 92-93.

(®") Vd. ASCENSAO, 1984/85, 111, 48-51.

(87 E o caso dos sistemas do Schock Exchange de Londres ¢ New York, por ex.
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O Decreto-Lei 8/74 (3%) apenas impunha a obrigatoriedade
de aceitacdo da ordem ao corretor (art. 74.°-4). Mas tal exigéncia
s6 era vilida para as operagdes a contado pois, quanto as opera-
¢Oes a prazo, nenhum corretor era obrigado a aceitar ordens de
bolsa para operagdes a prazo (art. 72.°-5). Com a nova lei esta
excep¢do desaparece, apenas se exigindo autorizagdo prévia da
CMVM para realizar esse tipo de operagdes.

Nalguns casos, como acontece nas operagdes sobre opgdes,
apenas se prevé a necessidade de realizar contratos-tipo entre o
cliente e a sociedade financeira de corretagem (art. 423.°-a)), mas
tal nada altera quanto a obrigatoriedade de aceitagdo de ordens de
bolsa para a realizag@o dessas operagdes.

Podemos dizer que, para o intermediario financeiro, esta exi-
géncia resulta sobretudo do sistema geral do mercado de valores
mobilidrios, em particular do sistema de registo e dep6sito de
valores, obrigatério para poderem ser transaccionados em bolsa e
para poderem beneficiar da fungibilidade que lhes permita uma
liquidagdo rdpida através do sistema instituido. Ter-se-2 em vista,
sobretudo, a protecgio do investidor e o reforgo das garantias de
celeridade e transparéncia do mercado.

2.2. A ordem de bolsa no processo de intermediagio finan-
ceira

L. Dissemos atrds que a ordem de bolsa dada a um banco se
insere como acto dentro de um processo mais amplo, que a condi-
ciona. Nesse processo sdo estabelecidos vdrios tipos de relagdes
entre o banco e o ordenador que, no seu conjunto, assumem uma
natureza distinta de cada um dos actos considerados isolada-
mente.

(®8) O Decreto-Lei de 10 de Outubro de 1901, no seu art. 55.°, impunha aos cor-
retores a obrigatoriedade de prestar os seus oficios a qualquer pessoa que os reclamasse.
Isso, porém, nio impediu a jurisprudéncia de entfio qualificar como contrato de comissio
as relagdes estabelecidas entre o corretor e o seu cliente (STJ, ac. de 06/03/1914, Col.
Oficial, 13.°, p. 207, com base no art. 68.°-4 do Cédigo Comercial).
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II. Em rigor, um banco ndo € obrigado a aceitar todas as
ordens de bolsa. Tal s6 acontece nos casos em que o ordenador
tem os valores a transaccionar depositados ou registados junto
dele (tratando-se de uma ordem de venda) (%) ou quando nele
pretenda deposita-los ou regista-los (se a ordem for de com-
pra) () ().

Por outro lado, o banco quando celebra contrato de registo
ou de depésito de valores mobilidrios estd a aceitar, implicita €
genericamente, realizar todas as operagdes necessdrias a gestao
desses valores incluindo a transmiss3o de ordens de bolsa, se
estas lhe forem dadas (°2). Em particular, recaem sobre ele um
conjunto de deveres de informagdo que apontam no sentido da
boa gestdo dos valores pelo seu titular, isto é, que permitam ao
seu titular tomar as melhores decisoes (?3). Igualmente aponta
nesse sentido o principio da defesa prioritdria dos interesses do
cliente, que devem prevalecer sobre os interesses do banco 4.

(*) Como expressamente afirma o art. 425.°-1-b).

(*)  Como se conclui dos arts. 59.° ¢ 92.°-1 e 2, conjugados com o art. 425.°-1,
als. @) e d) respectivamente.

') A prépria lei (art. 425.°-3) trata os intermedidrios financeiros que ndo estejam
filiados no sistema de depGsito e controle de acgbes nominativas € outros valores mobilii-
rios titulados. sujeitos obrigatoriamente ao regime de registo e depdsito (vd. arts. 80.°-b) e
85.°-1), como s¢ ndo fossem verdadeiros intermedidrios financeiros. Nesses casos, com
efeito, tal como qualquer outra entidade, sio obrigados a entregar ao corretor 0s valores
mobilidrios a transaccionar (tratando-se de ordem de venda, art. 410.°-3-a)) ou a impor-
tancia necessdria ao prego da aquisi¢ao (se a ordem for de compra, art. 410.°-4) e, ainda, a
indicar um outro intermedidrio financeiro que preencha todas as condigdes e em que pre-
tende que os valores sejam registados ou depositados (art. 429.5-2-b)).

(¥?) O registo e o depdsito sdo obrigatoriamente efectuados por intermedidrios
financeiros. Estes, por sua vez, além da autorizagdo para essa actividade, devem estar
filiados na CVM e no sistema de liquidagdo e compensagio de operagdes sobre valores
mobilidrios (arts. 59.°-1 e 87.°-1). H4, pois, uma relagdo directa entre 0 registo e depésito
de valores mobilidrios e as operagdes sobre eles realizdveis. Digamos que o registo € ©
depésito estdio, em boa parte, dirigidos a realizagio daquelas operagdes nas melhores
condigdes.

(®3) Vd.. em particular, os principios a que deve subordinar-se a informagdo em
geral: licitude, veracidade, objectividade, oportunidade e clareza (art. 97.°-1). As infor-
magdes a prestar pelos intermedidrios financeiros devem permitir aos seus clientes tomar
decisdes fundamentadas “‘sobre o investimento ou transacgio” a efectuar (vd. art. 663.°-
-1-a)).

(*% Vd., em particular, o art. 660.°
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Este conjunto de dados permite-nos qualificar o contrato
celebrado entre o banco e o seu cliente como uma espécie de con-
trato quadro (*%), de cardcter genérico, dentro do qual cabem
outras figuras contratuais e vérias actividades de natureza mate-
rial. Estas figuras contratuais serdo actualizadas e concretizadas
pela declaragdo de vontade do cliente em cada uma das situagdes
em que pretende intervir nos seus valores mobilidrios. Sdo as
vérias declara¢des de vontade do cliente que ddo vida ao processo
de que falamos atrds e que caracteriza a actividade de intermedia-
¢do financeira.

III. A ordem de bolsa pode ser mesmo o ponto de contacto
entre distintas actividades de intermediagdo financeira exercidas
pelo banco, como ja concluimos atrés. E assim porque se trata de
actividades de intermediagio em valores mobilidrios que, sendo
distintas e auténomas podem, em certas circunstincias, encon-
trar-se (°®). Assim acontece quando o processo de negociagdo de
valores mobilidrios € desencadeado através de um banco.

Em tais casos, essas distintas actividades de intermediagdo
financeira unificam-se em torno da ordem de bolsa. Esta, ao reu-
nir o concurso de todas essas actividades, ndo s6 ganha “jus” a
denominagdo de motor do mercado de valores mobilidrios como,
muito mais que isso, assume-se como figura central desse mercado
e ponto de referéncia obrigatério de todas aquelas actividades.

IV. Podemos, pois, concluir que, dada a ordem de bolsa, se
estabelece uma relag@o contratual entre o banco e o ordenador,
porque encontro de duas vontades (°7).

(®% Nio se pretende atribuir  expressdo um sentido técnico rigoroso. Usamo-la
porque nos parece abranger a realidade que descrevemos. Por isso nos abstemos de dis-
cutir o chamado contrato bancério geral ou relagdo bancédria complexa pois nos levaria
muito para além do nosso objectivo e exigia a consideragdo de outras realidades. Sobre
isso, vd. CORDEIRO (1987b, 48 ss.).

(®) Embora isso resulte da natureza das actividades, a prépria lei prevé o exerci-
cio simultineo de vérias actividades de intermediagio em valores mobilidrios por um s6
intermedidrio financeiro (vd. art. 634.°) podendo, entdo, a CMVM impdr regras especiais
de organizagdio e funcionamento das mesmas. Vd., por exemplo, quanto aos problemas
levantados pela intermediagdo e o seu controle, MARCHETTI (1987).

(") Vd. CORDEIRO, 1986/87, 11, 54.
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Trata-se de um contrato de mandato sem representag@o ou,
melhor dizendo, um contrato de comissdo. Encontram-se reuni-
dos os elementos exigidos: a pratica de um ou mais actos juri-
dicos; a actuagio em nome préprio; a actuagdo por conta de
outrem (%%).

V. Nio iremos aqui discutir porque excluimos tratar-se de
outras figuras contratuais, em particular o contrato de media-
¢do (%9), que em outros quadrantes legislativos e doutrinais é
apontado. O espago de que dispomos ndo nos permite tais desen-
volvimentos

V1. Para terminar, diremos que as conclusdes a que chega-
mos ndo sdo despidas de consequéncias. Desde logo a aplicagao
do regime da comissdo em tudo quanto ndo estiver expressamente
regulado no Cédigo do MVM, o que sempre aconteceria por
forca da prépria lei (vd. art. 183.°-3, 2.* parte). Por outro lado ser-
-lhe-a aplicado, no que couber, o regime geral dos contratos.

(°®) Limitamo-nos a apontar os elementos tipicos do contrato. Ndo vemos qual-
quer necessidade de desenvolver a conclusdo a que chegamos. Quanto ao contrato de
mandato vd. GOMES (1988) JORGE (1961) e GONCALVES (1916).

(®%) Vd. SALVADOR (1964).
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