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buscou corrigir os meus crimes, dolosos ou culposos, contra o verndculo tio bem
cuidado por Machado e Ega. A Valkiria Zacharias da Silva, também oriental em sua
paciéncia, gentil por natureza, a busca do acerto das notas de rodapé que, um des-
cuidado como eu, havia me esquecido de citar a pdgina, o volume e outros detalhes
de que a boa educacéo literaria nao abre méao. As eventuais falhas remanescentes,
por ser declaragido de verdade, devem-se & minha teimosia, que, diga-se de pas-
sagem, vem se sofisticando. Nao tenho divida que um trabalho como este devera

conter passagens de que o leitor discorde ou mesmo que contenham improprieda-
des. Aosleitores, fico desde ja agradecido pelo apontamento de tais discord4ncias/
falhas para que possa dialogar com o discordante ou corrigir eventuais erronias.

Aos meus amigos e colegas da FGV devo pedir desculpas pelo meu alheamen-
to as tarefas administrativas tdo imprescindiveis em uma Escola tdo séria e exigente
como a Direito GV. A desculpa, se houver, estd agora nestes dois volumes. Porém,
pecador empedernido que sou, pretendo pedir desculpas pelas minhas futuras
auséncias para poder continuar este trabalho. i

ARY OSswALDO MATTOS FILHO
Sdo Paulo, 30 de outubro de 2014.

ary@mattosfilho.com.br
ary.mattos@fgv.br
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O CONCEITO DE VALOR MOBILIARIO




“When I use the word,” Humpty Dumpty said, in a rather scornful
tone, “it means just what I choose it to mean — neither more nor less.”
“The question is,” said Alice, “whether you can make words mean so
many different things.”
“The question is,” said Humpty Dumpty, “which is to be master —
that's all.”

Lewis CAROL. Through the Looking Glass.

1.1 A ORIGEM
1.1.1 O aparecimento do valor mobilidrio

s valores mobilidrios, papéis ligados & genealogia dos titulos de crédito, re-

montam a época em que a sociedade urbana europeia se torna mais com-
plexa, principalmente no que diz respeito & necessidade de transporte répido e
seguro de recursos financeiros de uma praca para outra. Tais papéis antecedem
aos bancos de emisséo e sucedem a criagdo da moeda na Europa. Os doutrinado-
res aculturados pela via europeia comumente atribuem o nascimento dos titulos
de crédito aos centros financeiros da hoje Italia, ou a alguns centros econémicos
franceses e belgas. Na realidade, a Europa redescobre os titulos de crédito a partir
do século XIV ou XV;! eisso devido a dois fatores que impediam a maior velocidade

1. Embora fuja ao escopo deste capitulo, os titulos de crédito surgem naturalmente, como necessidade
provocada pela velocidade dos negécios. Assim, como o ato de comércio ja fora enormemente praticado,
mesmo antes da Europa atingir o estdgio cultural pds-barbdrie, também os titulos de crédito existiram em
outros locais, quando os europeus ainda viviam em cavernas. Confira-se BRAUDEL, Fernand. The Struc-
ture of Every Day Life: the Limits of the Possible. New York: Harper & Row, 1979, p. 472: “In factas soon as
men learn to write and have some coins to handle, they had replaced cash with written documents, notes,
promises and orders, Notes and checks between market traders and banks were known in Babylon twenty
centuries before the Christian era. There is no need to exaggerate the modernity of such system to admire
their ingenuity. The same devices were found in Greece and Hellenistic Egypt where Alexandria became “The
most popular center of international transit! Rome was familiar with current accounts, and debit and credit
figure in the book of the argentari. Finally, all the instruments of credit, bills of exchange, promissory notes,
letters of credit, bank notes, checks were known to the merchants of Islam, whether Muslins or not, as can be
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nas transagbes mercantis: o entesouramento de moedas e a seguranga no trans-
porte de dinheiro.

O primeiro fator decorria da circunstancia de que as moedas eram cunhadas
em ouro, prata, cobre e outros metais nao preciosos. Porém, desde aquela época os
europeus ja costumavam guardar as moedas de ouro e prata, circulando somente
as outras inferiormente valoradas. Tal comportamento representava a desconfian-
¢a nos governos que colocavam o dinheiro em circulagio, mas, além disso, essa
falta de numerario acarretava enorme dificuldade para finalizar as transa¢6es que
envolvessem grandes somas; ou seja, aquelas que exigissem moedas de maior va-
lor, como as de ouro ou de prata. Assim, reduzia-se o meio circulante e diminuia-se
a capacidade operacional dos mercadores e empresarios da época.

A segunda situagdo, que também conspirou favoravelmente para o apareci-
mento dos titulos de crédito, foi a necessidade do transporte de grandes somas de
dinheiro ou metais preciosos entre cidades (fator seguranca), bem como a grande
variedade de moedas, quanto a origem da cunhagem, que eram transacionadas
num mesmo local (fator comodidade).

Finalmente, deve ser agregado que as operagoes mercantis nio eram necessa-
riamente terminadas com a efetivagdo do pagamento a vista, fato que, através das
operagoes a termo, gerou a necessidade de documentos que dessem vida legal a
transacdo; documentos esses que passaram, posteriormente, a ser suscetiveis de
negociagao por terceiros nao envolvidos na transagio original, na medida em que
se veio a admitir a cessdo de créditos, independentemente da relacdo mercantil
da qual se originaram.

Assim, a evolucgido se deu do escambo ao surgimento da moeda, e desta ao
crédito, pela criagdo de papéis que o documentassem. Tal processo culmina com
o0 aparecimento do crédito mais sofisticado de entdo, com o aparecimento dos
bancos de emissdo ou dos papéis representativos de quantias monetarias ou las-
treados em ouro ou prata, emitidos por ourives e comerciantes de metais preciosos.

Porém, qualquer que fosse a forma juridica adotada, tudo se resumia a dife-
rentes formaliza¢oes de operagées de crédito.2 Em virtude de tais fatos histéricos,
foi necessdria a recriagdo de instrumentos legais que facilitassem a transmissdo
de direitos, bem como agilizassem a circulabilidade do crédito. Tal instrumento
consubstanciou-se no aparecimento da cambial, dentre outros titulos surgidos
a época.

seen from the genize document of the tenth century A.D., principally found in the Old Cairo synagogue. And
China was using bank notes by the ninth century A.D."

2. BRAUDEL, Fernand. Op, cit,, p, 476: “But if it is possible to say that everything is money, it is just as possible
to claim that everything is on the contrary credit — promises; deferred reality. Even this louis d'or was given
fo me as a promise, as a check.” Ou, como afirmou Schumpeter, transcrito por Broudel: “money in turn is
but a credit instrument, a claim to the only final means of payment, the consumer’s good”,
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De la para c4, os instrumentos circulatérios de créditos e de direitos evolufram
de acordo com as necessidades das praticas empresariais. Porém, a circulacao do
crédito, independentemente da responsabilidade do cessionario na circulagdo dos
direitos, ganha for¢a na medida em que se torna instrumento mais 4gil, j4 que, em
tal situagéo, o crédito passa a valer por si mesmo independentemente da relacdo
juridica que lhe deu causa. Ou seja, a obrigacdo dele decorrente e o direito inscrito
no documento valem por si, abstraida a rela¢io causal originaria da obrigacio.
Enfim, nasce a autonomia do crédito contido no tftulo.?

A autonomia dos direitos cartulares teve outro grande impulso com a recria-
¢do do endosso na Franca do século XVI, em que, partindo-se da permissdo de
um dnico endosso, evoluiu-se até o endosso em branco.* Assim, com a criacdo da
cambial, transferiu-se o direito; com o endosso, transmitiu-se o titulo.

Ambas as figuras foram fundamentais para a aceleracio na velocidade de
circulagdo da moeda e incremento do crédito e, como consequéncia, para o au-
mento da economia europeia de entdo. Criou-se, portanto, um direito abstrato
que se deslocou da relagéo original que Ihe deu causa, tal como a primitiva venda
e compra, ou o anterior cimbio de moedas. O titulo passa a valer por si, sem se
prender a relagdo juridica anterior, sendo tal criagdo o instrumental fundamental
para a agilizacdo dos neg6cios mercantis dos séculos XVI e XVII.

Do cenério até aqui descrito, e levando em consideracio a realidade em-
presarial da época, verificaremos que poucas foram as manifestagdes mercantis
que colocavam ao mesmo tempo, e no mesmo relacionamento juridico, muitas
partes contratantes. Isso significava que os titulos de crédito cumpriam a funcéo
de regular e retratar, no mais das vezes, o relacionamento bilateral entre duas ou
pouco mais partes envolvidas no negécio juridico. Algumas vezes, a mesma relacio
agasalhava mais contratantes; porém, ndo era frequente tal situacdo negocial se
materializar com a ocorréncia de grandes aglomerados de contratantes.

Raras eram as obriga¢des que tinham a necessidade de aglutinar um universo
numeroso de partes envolvidas no mesmo conjunto de direitos e obrigacdes, ja
que raros eram os mecanismos juridicos disponiveis para agasalhar um grande
numero de contratantes dentro da mesma relagédo obrigacional. Independente-
mente do nimero de coobrigados, era sempre uma relagio de crédito e débito que

3. Tullio Ascarelli diz que: “O Direito acaba por ficar plenamente objetivado e despersonalizado, por ser
considerado um bem, um valor, como tal, exatamente definido e delimitado, distinto da relagdo econé-
mica que se originou e submetido, portanto, as regras da circulacio dos bens méveis e nao mais aquelas
relativas a circulagdo dos direitos” (ASCARELLY, Tullio. Teoria geral dos titulos de crédito. Sio Paulo:
Saraiva, 1969, p. 11).

4. Toda a evolugao da circulabilidade, em fun¢io da autonomia do titulo de crédito, parte da aceitacao de
sua literalidade. Ou seja, o tftulo é um valor em si mesmo, sujeito as regras que presidem as transagoes
das coisas méveis, e ndo mais a existéncia do bem do qual se originou o titulo de crédito. Tal principio ja
existia no Direito francés dos séculos XVI e XVII, sob a méxima “possession de bonne foi vaux titre”,
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se constituia, sendo os direitos e deveres validos aqueles que estivessem inscritos
na cértula, fato que nao permitia grandes variedades além da quantia a ser paga,
local, data e beneficiario.

A falta de dispositivos legais decorria fundamentalmente do porte da eco-
nomia entéo existente, a qual ndo gerava negécios de vulto que justificassem
0 surgimento dos mecanismos hoje disponiveis para a emissio dos chamados
titulos de massa. De outro lado, os negdcios resumiam-se, fundamentalmente,
as operagoes de venda e compra com pagamento a vista ou financiadas. Estas
Gltimas eram assim realizadas tendo em vista distancias geograficas, cAmbios
monetarios, etc.

Assim, se de um lado tinhamos o titulo de crédito representativo em si mesmo
do direito de receber e da obrigagio de pagar, de outro, e com a evolucdo e cresci-
mento das transagdes, comegam a aparecer obrigacoes mais complexas, as quais
retratam situagOes em que as partes contratantes se encontram em um esforgo
associativo em busca de um fim comum. Tal finalidade associativa nio depende da
existéncia de uma cértula, mas, por conterem regras mais detalhadas de direitos e
obrigagGes, obrigavam ndo s6 a emissdo de um titulo, mas dependiam das regras
inscritas em um contrato associativo.

Esses titulos nascidos de um processo associativo de fins convergentes, muito
embora nao devam ser considerados como titulos de crédito, foram, naquilo que
serefira ao volume de participantes, uma das primeiras manifestacdes de emissao
de titulos colocados entre iniumeros tomadores — tal como ocorreu nos séctlos
XVII e XVIII, com as a¢Oes emitidas pelas vérias Companbhias das Indias, ou com
os contratos de arrendamento de espago em navios mercantes.

Tais investimentos eram vendidos a um ntimero grande de tomadores, e re-
presentavam uma expectativa de direito e ndo mais um direito liquido e certo,
conforme inscrito na cdrtula representativa do crédito. Nesses €asos, 0 crédito niao
era mais certo, mas dependia do sucesso do empreendimento comum. O objetivo
era a capitalizagio das companhias ou o financiamento para a construcdo de novas
embarcagGes, fato que se dava, e de forma fundamental, pelo acesso 4s economias
privadas individuais, dentro de uma relacéo obrigacional também privada.

Janos demais paises envolvidos na busca de grandes aportes de recursos para
a exploragéo comercial das descobertas maritimas, fundamentalmente Portugal,
Espanha e, em menor escala, a Franga, verificamos, ao contrério, que o esforco
de investimento era realizado pelo Estado ou pelo soberano pessoalmente, e nio
pelos capitais privados, situagdo que gerou a pouca utilizacdo dos titulos de crédito
ou dos titulos associativos, ja que o financiamento se dava pela via tributéria.

Mas o grande processo associativo da época, e de carater privado, era a venda
de participagéo de espaco em embarcagbes que se dirigiam as Indias ou pratica-
vam o comércio maritimo entre paises mais préximos, visando a venda de bens
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produzidos na Europa e a compra de especiarias, tecidos, etc., e que negociavam
tais bens no retorno da embarcacéo, repartindo o lucro ou lamentando as perdas.

Esses negociantes e investidores também se agrupavam debaixo do mesmo
interesse comum de lucro, dentro de um negécio dividido em participacées ou
quotas associativas, representativas de espaco fisico dentro da embarcacao, sendo
todas dependentes do sucesso do mesmo empreendimento comum, qual seja, o
lucro da ventura comercial maritima no mesmo navio.

Em fins do século XIX, o fen6meno associativo se torna mais visivel pelo sur-
gimento das grandes corporacées ligadas ao desenvolvimento de projetos de porte
que diziam respeito ao Canal de Suez, ao surgimento da grande industria do ferro
e do aco, a construgoes de estrada de ferro, exploracao do petréleo, dentre outras
atividades empresariais. De qualquer forma, entretanto, tratava-se de manifesta-
¢oes do capitalismo de massa, cujas ocorréncias estavam normalmente localizadas
em alguns poucos paises, usualmente de cultura anglo-saxa.

Ao final do século XX e inicio do atual, entretanto, assiste-se ao grande mo-
vimento de interpenetracdo de fluxos comerciais competitivos, que trazem em
seu bojo a necessidade de enormes volumes de capitais. Verifica-se também o
surgimento da tendéncia dos bancos privados, ap6s a quebra econémica de alguns
paises de economias de grande porte, de crescentemente emprestarem recursos de
forma securitizada, repassando o risco aos investidores, bem como da tendéncia
das economias mais fortes de exportarem seus mecanismos de financiamento as
economias periféricas.

E diante de tal quadro que o mercado de valores mobilidrios vem crescen-
temente assumindo um papel relevante como mecanismo de financiamento do
sistema produtivo nacional. Entretanto, para o desenvolvimento deste mercado,
e na medida em que o governo entenda de regula-lo, a tarefa primordial sera dis-
cutirmos os principios basicos componentes deste novo ramo do Direito, deno-
minado Direito dos Valores Mobilidrios, trabalhando novos institutos e discutindo
o que venha a ser “valor mobilidrio’, sua distribui¢do publica, a manipulacio de
mercado, a informacdo privilegiada, dentre outros, para que possamos ter ideia do
alcance deste instrumento, suas limitacées e obrigacdes decorrentes de sua oferta,
inclusive as conexdes com os ramos do Direito j4 estabelecidos, como o Direito das
Obrigagoes, o Direito Administrativo, o Direito Societario, etc.

Tal tarefa se impde para que se possa, dentre outros objetivos, determinar o
alcance e o limite para o Estado exercer o seu poder de policia sobre os agentes
emitentes, intermediadores e adquirentes ou vendedores de valores mobilidrios,
bem como para determinar o campo de atuagio destinado aos acordos e as obri-
gacdes daif decorrentes que nascem e se extinguem dentro do &mbito privado, sem
ainterferéncia estatal. Em outras palavras, serd necessario tracar as grandes linhas
do Direito dos Valores Mobiliarios.

Direito dos Valores Mobilidrios « 23




1.1.2 O Direito dos Valores Mobilidrios

Nao se pretende discutir a existéncia da autonomia ou nio do Direito dos
Valores Mobilidrios, dada a pouca utilidade do debate, se é que alguma existe. A
discussao aqui proposta parte do objetivo de apresentar um recorte facilitador da
l6gica expositiva da matéria, de sorte a aglutinar as por¢oes que esta nova verten-
te utiliza dos outros ramos do Direito, bem como acomodar mais facilmente as
inovagdes legislativas que venham a compor a lista dos principios peculiares ao
Direito dos Valores Mobiliarios. De outro lado, pretende-se com a nova compar-
timentalizacéo facilitar a busca de solugées, de informacées ou a constatagdo das
perplexidades que nos atingem enquanto operadores deste razoavelmente novo
ramo do Direito no ordenamento brasileiro.

Como grande quadro de inser¢io, temos que o Direito dos Valores Mobilirios
pertence a uma nova vertente nascida das profundas mudancas ocorridas na vida
econdmica dos pafses, as quais vieram ao mundo apés a crescente globalizacio
do sistema financeiro e de suas transagoes, acopladas a internacionalizacdo do
sistema produtivo, bem como em decorréncia de um grande aumento das trocas
comerciais. Como contrapartida, os mecanismos de aglutinacdo da poupanca
privada, seus locais de negociagéo e os tipos de investimento também passaram,
cada vez mais, a atuar em escala global e de forma crescentemente uniformizada.

Como consequéncia da internacionalizacido da busca de poupanga pelos
empreendedores e da globalizagao das aplicacées pelos investidores, passamos
a assistir a um grande esfor¢o de convergéncia legislativa entre os varios paises,
convergéncia esta patrocinada pelos enormes interesses econdmicos nascidos
do relacionamento entre poupadores/investidores e tomadores/ devedores, bem
como da crescente troca de informacées e experiéncias entre os organismos esta-
tais reguladores dos mercados de valores mobilidrios.

Isso significa que, entre nds, ao menos no que respeita ao preceito constitucio-
nal, a primazia da atividade econ6mica pertence ao setor privado, sendo seu local
de atuacdo o mercado, no qual as for¢as de oferta e demanda se encontram e ope-
ram dentro do regramento estatal que visa proteger a livre concorréncia, a defesa
do consumidor, do meio ambiente, bem como dar fun¢éo social 4 propriedade.’

Assim, temos, de um lado, que a funcdo dos valores mobilidrios é financiar de
forma pulverizada os investimentos privados; de outro lado, é func¢io do Estado
regrar o este relacionamento obrigacional, buscando que seja equitativo. O Direito
dos Valores Mobilidrios, como consequéncia, conta, ou busca contar, com o regra-
mento estatal tendente a dar as condi¢oes de equidade nas transacoes ocorridas
no mercado de valores mobilidrios, o qual se compoe de investidores e ofertantes
de valores mobilidrios, agentes de intermediac¢do e de negociacéo.

A atividade que ocorre em seu seio é, entretanto, eminentemente privada.
As condicdes impostas pelo regramento estatal para que se consiga um relacio-
namento equitativo entre seus varios agentes se d4, dentre outras formas mais
adiante discutidas, pela informacéo obrigatoriamente veraz dada pelo emitente de
valores mobilidrios, ou pela proibicéo de situacdes caracterizadoras de manipu-
lagdo de preco quanto ao emitente, ou pela vedagao ao front-runner pelo corretor
da operacao, etc.

O tratamento equitativo entre os que atuam no mercado de valores mobilidrios
visa dar condigdes de igualdade juridica e de informacao. Entretanto, o Governo,
enquanto 6rgao regulador do mercado, por exemplo, ndo assegura a veracidade
das informacdes dadas pelos emitentes, mas pune a informacdo mendaz; ndo
avaliza nem discorda do preco de emissao de um valor mobilidrio, mas exige in-
formagoes publicas para que o investidor possa fazer sua prépria avalia¢do. A nor-
matizacdo estatal, como regramento geral, visa, portanto, a prote¢ao do mercado
e de seus atores, bem como a punicédo de seus infratores.

“ » : o pe=s : = A '\'.é.'.r v u
Assim, o Direito dos Valores Mobiliarios ganhou forga e espaco no mundo A palavra “mercado’}, muito embora ndo definida pela legislagao, é PIO:; ela 60 Vo &Y
. ; . W o ~ ] B alei institui omissa ilidrios W7 A0
juridico proporcionalmente ao crescimento econdmico das vérias nacées, bem mencionada,’ por exemplo, na lei que instituiu a Comissao de Valores Mobili Y
como na propor¢do da adesdo desses paises ao modo capitalista de producéo. - CVM, ganhando, desta feita, cidadania no mundo juridico. < '

No presente contexto, temos que o termo “mercado” significa o conjunto de
ofertas feitas e de negdcios realizados em um dado periodo de tempo, de acesso
publico direto ou indireto, independentemente de terem suas transacoes ocorrido
oundo no mesmo local fisico ou eletrdnico, buscando, pelo volume de transacoes,
alcancar a melhor e mais correta formacéao de preco possivel.

No que tange ao sistema produtivo, adotamos entre nés, e por disposigao
constitucional, os fundamentos da livre iniciativa® e, como consequéncia, a pre-
feréncia, também constitucional, pela iniciativa privada para o exercicio direto
da atividade econémica.’ Desta feita, caber4 ao Estado a exploracdo da atividade
econdmica somente na ocorréncia de situagdes em que haja problemas relativos
a seguranga nacional ou relevantes interesses coletivos, conforme o que seus sig-

nificados e abrangéncias venham a ser defini ei.
dosea ngenc enham a ser definidos p orl 7. Vide art. 170 da Constituicao Federal.

8. Na ementa da Lei n. 6.385/1976 diz-se que “Dispde sobre o mercado de valores mobilidrios e cria a Co-
missao de Valores Mobiliarios” No artigo 19 da mesma Lei, comanda-se que “Nenhuma emissdo publica
. - . ccE Y
de valores mobilidrios serd distribuida no mercado sem prévio registro da Comissao”

5. Videart. 1°,1V, e art, 170 da Constitui¢ao Federal.
6. Vide art. 172 da Constituigdo Federal,
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O mercado também é relevante na medida em que sinaliza a possibilidade
de acesso de todos que queiram 14 transacionar seus ativos e, de outro lado, pela
presuncéo de que, quanto melhor o acesso e maior o numero de seus negoc’iado-
res, maior serd o interesse estatal em regra-lo visando estabelecer as condicoes
de equic.lade entre seus participantes, buscando a protec¢do da poupanca popular.
o Assun.,t asnormas cogentes buscam estabelecer que tais operacées, ndo dirigi-

a comttentes especificos, ocorram i
€ com normas que deem un; tratamenf(r)n ullllliIfloIrnIflzC:(:gdoorf 221:23: ’ trar'ls'parente
o 1o” o participantes.

gulacao estatal, de outro lado, dentre outros requisitos, exigira a existéncia de
local adequado e apto a atender a movimentagées de grandes volumes de transa-
¢oes de forma eficiente e configvel. E com tal intuito que qualquer emissao seja
ela primdria ou secundaria, necessita ter a autorizagao prévia da autoridade gi)ver-
namental antes de qualquer oferta publica de valor mobilirio, ja que se destina a
ser ofertada indistintamente ao publico em geral.

, Se o0 bem ofertado publicamente for valor mobilidrio haver4, e de forma obri-
gatoria, a interveniéncia ativa da autarquia reguladora desse mercado. Mas quer
para saber se a empresa emitente est ofertando algum tipo de valor mobiiiério
quer para saber se h4 a necessidade prévia de autorizacio estatal, se faz necessério’
conhecer, e da forma mais clara possivel, o que seja valor mobilidrio, o alcance do
termo e, como consequéncia, a capacidade da intervencio estatal voltada paraa
protecéo de seus atores, como serd mostrado abaixo,

1.1.3 O que é valor mobilirio?

Certamente, dentre as tarefas drduas acometidas ao Direito, merece destaque
adificuldade e a necessidade de sua conceituagdo. De um lado, ela se impée como
fronteira demarcatéria da abrangéncia e atuacio do direito inerente ao “valor
mobilidrio” De outro, servirg para definir o campo de atuacio governamental na
regulamentacdo do uso de tal instrumental como forma de capitalizacdo de em-
preendimentos, através da normatizagéo estatal para o acesso ao publico detentor
de poupanca.

Por ultimo, h4 que se saber o que seja valor mobilidrio para que a autoridade
com.petente possa punir, civil ou penalmente, aqueles que transgridem as regras
legais do pais, utilizando-se ilegalmente de valores mobilirios para atingir um
objetivo socialmente danoso,

Ou seja, a conceituacao nao visa somente saber o que é valor mobiliario pelo
praz?r de tal, mas também, e como consequéncia, delimitar o campo de atuagio
dos 6rgaos do Poder Executivo federal encarregados de normatizar e incentivar o
$€u uso, ou punir pela m4 utilizacio de seus mecanismos.
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Historicamente, e em resumo, a protecdo do Estado visa dar condicoes de
avaliacdo do investimento aos poupadores que possam ser atingidos ou sejam
alvo de ofertas, de compra ou de venda, de valores mobiliarios, feitas de forma
publica. Vé-se, portanto, que a preocupacéo se volta a necessidade de regrar o
acesso a chamada economia popular, na medida em que o grande objetivo é pro-
teger os potenciais compradores ou vendedores alvos da oferta de investimento
represenfado pela oferta ptiblica de compra ou de venda de valores mobiliérios.
Dai decorre que os valores mobilidrios suscetiveis de serem ofertados ao publico
serdo objeto de nosso estudo, ja que podem também ser emitidos e negociados de
forma privada, ou seja, indisponiveis ao ptblico ou mercado e, portanto, fora do
campo de atuacgédo regradora da Comissao de Valores Mobiliarios.

A oferta privada ndo consta do mundo de preocupagoes do Direito dos Valores
Mobilidrios, na medida em que nao afeta diretamente a economia piblica, mas
tem repercussoes quase que exclusivamente no campo das relacdes privadas entre
as partes contratantes, prescindindo, nestes casos, da regulacao especifica que o
Estado exerce por intermédio de 6rgido governamental determinado. Na medida
em que se consiga conceituar o que seja valor mobilidrio e no que consista “ir ao
mercado’; como serd visto em um dos proximos capitulos, temos que uma parte

substancial da tarefa ja estara vencida.

1.2 VALOR MOBILIARIO OU TiTULO DE CREDITO?

A existéncia dos titulos de crédito, por alguns atribuida aos juristas medie-
vais,” pode ser tida como uma das mais revoluciondrias criagées do mundo antigo
mercantil, cujos efeitos dinamizadores nas transagdes comerciais constituiram-se
no mecanismo mais relevante para a “internacionalizacao” do mundo europeu
até entdo conhecido. Pela comparagao histdrica, tenho para mim que esse me-
canismo se deve muito mais a juncao dos interesses comerciais entre as bancas
financeiras e os comerciantes, aos quais se deve a engenhosidade de criar um
titulo simples e eficaz para impulsionar dramaticamente as transagdes financeiras

9. Ascarelli atribui o mérito da cria¢éo e originalidade dos titulos de crédito ao mundo dos juristas, na medi-
da em que: “ao profano que indagasse quais sdo os méritos e qual a contribui¢do do direito comercial na
formacao da civilizagdo moderna, nao saberia indicar instituto algum mais perfeito e mais significativo
do que os titulos de crédito. A vida juridica moderna seria impensével sem a rede de titulos de crédito;
as invengdes técnicas faltariam os meios e a disciplina para sua adequada realizagao social; as relagoes
de troca tomariam necessariamente um diferente aspecto. Foi gragas aos titulos de crédito que o mundo
moderno pode mobilizar a prépria riqueza; foi gragas aos titulos de crédito que os ordenamentos juridicos
puderam vencer os obstdculos do tempo e do espago, transpondo com a maxima facilidade os elementos
representativos de bens longinquos, e materializando no presente riquezas do futuro”. Vide LOPES, Mauro
Brandao. A contribuic¢do de Tullio Ascarelli a doutrina dos titulos de crédito. Revista de Direito Mercantil,
Industrial e Financeiro. Sdo Paulo: Malheiros, n. 38, p. 27-35, abr./jun. 1980, p. 27.
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€ comerciais."” O reconhecimento juridico quase sempre surge apés esta criacéo
da prética dos negécios estar implantada e em pleno uso.
O titulo de crédito teve o conda

todos os requisitos formais para d
crediticio de entao.

Essa simplicidade e eficiéncia na
fama, rapidamente se espalhando pelo mundo

0m que a titularizagdo do crédito atravessasse
os séculos com bequenas ou nenhuma modificagio.

1.2.1 A relevancia da discussio

Como jd visto acima, as necessidades do mundo dos negocios sao as grandes

10 mundo juridico. Ou seja, a necessidade empresarial

cria a demanda que ir4 produzir experimentos Ccujos comportamentos Serdo re-

gulados posteriormente

» bem como raras sio as cria-
PO em decorréncia das mudangas continuas
ades politicamente organizadas. Somente tendem a ter vida
por periodo maior de vigéncia os principios basicos que norteia
cial de forma ordenada. No mais, os comandos e conceitos tend

ocorrentes nas socied

m o convivio so-
em a se amoldar

10. “No exercicio de sua atividade comercial, os ‘mercatore’ medievais frequentemente estabelecidos em
Pragas geograficamente distantes, eram obrigados a deslocar-se a fim de celebrarem seus negocios, de se
aprovisionarem de mercadoriag destinadas 3 revenda, e de cobrarem 0s créditos respectivos, Com vista g
evitar os enormes riscos inerentes a transportar consigo avultadas quantias de dinheiro nas suas longas
viagens por caminhos inseguros, foi despontando um hovo e original instituto juridico: o comerciante
depositava o seu dinheiro junto a um banqueiro, que Ihe entregava em troca um documento especial oy
carta (‘cartulae’) e que lhe permitia, mediante sua apresentagao junto a outro banqueiro sediado no local
de destino ou negocio, ai levantar correspondente quantia pecunidriz » Necessdria aos pagamentos; mais
tarde, tornou-se mesmo possivel que tal documento fosse utilizado pelo comerciante como meia directo
de pagamento e de circulagdo de créditos no trifico juridico, mediante seumero endosso a outros comer-

ciantes, que assim assumiam a titularidade do crédito pecunidrio nele inscrito” Vide ANTUNES, José A.
Engrdcia. Os titulos de erédito: uma introdugdo. Coimbra: Coimbra, 2009, p. 10.
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E nesse contexto que surge uma figura, e quase que de forma natural, que é aquele
que faz a intermediacio entre o poupador e o tomador dos recursos,

?e tivermos em mente os negoécios de maior vulto iremos verificar que, a épo-
ca, direitos e deveres se materializavam em contratos no mais das vezes (;scritos
em lAati.m, Cuja interpretacdo se baseava em normas do Direito romano ou mesmo
canonico, por intérpretes que atuavam em um continente politicamente frag-
mentado. Se esse era o mundo do Direito das Obrigagées, o outro mundo, o dos
empreendimentos que buscavam o lucro, criava normas comerciais que v:figiam
sobre aquelas outras regras de aplicagao local. E nesse contexto que a lei dos mer-
cadores cria ou copia instrumentos que tornem mais dgeis e seguros os negdci
intrarregionais e suprassoberanias. ’ e

' Essa divisdao natural, muito bem entendida pelos praticantes do ato de comeér-
cio de entdo, entre o ato de se associar e o de emprestar, é que foi deformada pelo
I,nundo jurfdico em sua busca insatisfeita de unir os dois universos sob o mzli)nto
unico dos titulos de crédito. Como seria de se prever, a realidade, em superando
as defini¢oes, desdgua, como Sempre, na criacdo de um limbo que, no caso, fora
os titulos de crédito atipicos. ’ ' "

Com o passar dos tempos, titulos similares vieram 3 vida, impulsionados
pel:cls necessidades empresariais 4 medida que os atos de comércio se tornavam
mais sofisticados pela necessidade da obtencao de crédito. Foi essa crescente
rela(;f"io entre detentores de boupanca e tomadores de crédito que teve o condio
de (.:rlar a demanda de instrumentos semelhantes aos entio existentes, mas com

fnfuores ou menores diferencas em face dos instrumentos cambiais disponiveis
a epO(?a. Dessa necessidade ¢é que surgem mais tarde, e pela demanda dos atos
ne‘gomais, titulos como a duplicata, o cheque, as garantias hipoteciérias, etc. OQu
$€ja, a necessidade atica o engenho humano na criacdo de intimeros ou,tros .ins-
trt‘lmemos destinados a dar Séguranca na circulacao indireta de bens e servicos
criando opgbes mais seguras do que o comércio direto que entio era pratic(;do’
com a entrega de dinheiro em troca do recebimento de mercadoria. Essa facilida-
de o mundo medieval deve engenhosidade dos banqueiros, que encontraram
detei:nlinados mecanismos para, ao mesmo tempo em que aceleravam o ato de
con}ercio, criar uma nova forma de auferir lucro com a troca de moedas ou com
os titulos de transmissio do crédito.

'Vérios séculos depois, e com o surgimento de intimeras maneiras de transferir
o crédito, sentiram alguns juristas a necessidade de se buscar desenvolver uma
teoria unificadora dos titulos de crédito, de sorte a juntar suas caracteristicas e
seus qualificativos em uma tinica defini¢do, mantendo a condi¢ao de liquidez e
certeza legais e dispensando o processo de conhecimento para a caracteriza *d40
do vinculo obrigacional crediticio. Foi nesse contexto que surgiu a deﬁniga.‘;ogde
Cesare Vivante que fez fama no mundo europeu, além de ser repetida de forma
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abundante entre os nossos cultores da teoria dos titulos de crédito. Mas se a defi-
nicao teve o mérito de encapsular em seu contetido as relagdes empresariais do
fim do século XIX, ocorreram, como seria de se esperar, determinadas tentativas
de adequacoes forcadas da sintética defini¢do em face dos novos instrumentos
surgidos nos decénios posteriores.

Ou seja, com as inovagoes constantemente ocorridas no mundo empresarial
surgiram outros titulos que poderiam ou nao estar dentro do conceito de titulo de
crédito desenhado por Vivante. Algumas situagdes eram facilmente acomod4éveis;
outras necessitavam da saida cldssica dos pensadores menos imaginativos, que
sempre tendem a criagdo de um terceiro género dentro da mesma espécie, na me-
dida em que o novo titulo ou contrato ndo mais caiba na defini¢do até entdo aceita.
Foi o que aconteceu com alguns tipos de titulos de crédito, tais como aqueles titu-
los emitidos pelas sociedades por acdes, que passaram a ter maior relevincia no
mundo dos comercialistas italianos a partir do fim do século XIX.

Assim é que, a partir da primeira metade do século XX, os cultores do Direito
Comercial europeu continental, principalmente entre os doutrinadores italianos,
espanhois e portugueses, passaram a desenvolver a teoria dos titulos de crédito
tipicos, como seria a nota promissoéria, e daqueles outros pensados para agasa-
lhar os do terceiro género, como as agdes, cognominando-os de “titulos de crédito
atipicos”'* Claro esta que a enorme discussdo que se instalou nas hostes juridicas

somente a elas dizia respeito, na medida em que as companhias continuavam a
emitir seus titulos, sendo somente relevante saber o que daria direito 4 execugio es-
pecifica, separando-os daqueles outros que néo seriam possuidores de tais direitos.'

11. Segundo nos dd conta Mauro Brandao Lopes, Ascarelli nao aceitava a existéncias dos titulos de crédito
impréprios, na medida em que: “também nesse detalhe, a sua teoria desautorizava frontalmente, a meu
ver, a costumeira divisao dos titulos de crédito em titulos impréprios e titulos préprios, que ele préprio
parece adotar, porque os primeiros nao sao titulos de crédito, seja por servirem de simples comprovantes de
legitimagao, i.e., vale dizer, por serem documentos nao constitutivos de direito, seja por serem documentos
de legitimagao no sentido de que ndo impdem o legitimado como titular de direito autdbnomo’, Vide LOPES,
Mauro Brandao. A contribui¢ao de Tullio Ascarelli... Op. cit., p. 33.

Esses constantes remendos de tentativa de adequacao da realidade mutante a defini¢do néo trouxeram
bons resultados, como ja havia anotado José Alexandre Tavares Guerreiro ao descrever, com certo humor,
amanca realidade resultante, quando observou que: “Bem terd procedido, talvez, o legislador imperial ao
exigir, como requisito de matricula nos cursos juridicos de Olinda e de Sao Paulo, entao criados pela lei de
11.8.1827, aprovacao dos candidatos em exame de geometria, além de outras matérias. Na verdade, tanto
andaram fazer do Direito ciéncia exata, e além de exata abstrata, e, assimn exata como abstrata, divorciada
darealidade social e da vida econdmica, que, para entender suas teorias e disciplinas, quicé fosse realmente
necessario, ou pelo menos util, a racionalidade aprioristica da geometria, ou aquele sprit de géométrie, de
que nos diz Pascal, em que os principios se distanciam do uso comum, posto que palpéveis. Em matéria
de titulos de crédito, tanto se procurou edificar uma teoria e uma doutrina geometricamente perfeitas,
dotadas de logicidade intrinseca impermeadvel, sobretudo a base das construgtes alemds, endeusadas
por certo dogmatismo que se assemelha ao que, em sociologia, se chama sistema fechado, que intimeras
dificuldades se puseram diante do jurista, para explicar o desenvolvimento de institutos cambidrios que a
praxe mercantil como que deformou de sua pureza teérica, introduzindo brechas e fissuras na pretendida

12,
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As discussées juridicas giravam em torno de como classificar as novas pos-
sibilidades surgidas no mundo empresarial. As divergéncias ocorriam porque
determinadas representagoes negociais ora eram classificadas como titulos de
crédito propriamente ditos, ora como titulos de crédito impréprios. Esta foi uma
maneira pouco elegante de buscar encaixar “a férceps” determinados titulos que
certamente nao cabiam na defini¢do vivanteana. Assim, por exemplo, as acoes
seriam titulos de crédito impréprios e as notas promissdrias titulos de crédito
proéprios. A essa dupla classificacio alguns adicionaram uma terceira hipétese: a
dos titulos de crédito de legitimacio ou dispositivos e, de outro lado, os titulos de
créditos translativos de direitos. Ou seja, o mundo juridico se tornara por demais

complicado para as necessidades crediticias ou associativas exigidas pelo mundo
empresarial.

Entre nds, os titulos de crédito préprios e impréprios tiveram sua tradicao
importada da matriz das cambiais existentes na Italia, a qual nio seria, necessaria-
mente, permanentemente valida para as alteragdes econdmicas e empresariais que

se produziram e continuario a se produzir no mundo dos negdcios. Tal divisdo dos

titulos de crédito em préprios e impréprios refletiu-se diretamente na concepc¢io
do vigente Cédigo Civil brasileiro,

1.2.2 Os titulos de crédito no Direito brasileiro

Nesse ordenamento do inicio do século XXI, voltou-se 4 busca da unificagio
dos regramentos civis e mercantis, a exemplo da codificacao italiana editada no
inicio da década de 1940, muito embora em 2002 j& ndo mais 14 estivesse vigente,
Dentre as inovacgdes, e para aquilo que aqui nos interessa, o nosso Cédigo Civil
trouxe para seu bojo a defini¢ao vivanteana de titulo de crédito — cujo autor, no
final do século XIX, buscara unificar os titulos de crédito sob sua sempre louvada
definicio —, muito embora o mundo dos negacios, passados mais de cem anos,
tivesse sofrido mudancgas radicais, tornando-se muito mais complexas as relacoes
mercantis do que as existentes & época de Cesare Vivente.

Foi nesse contexto juridico-econémico que, na década de 1960, j4 tendo o
Direito italiano perdido sua primazia e lideranga entre as culturas periféricas,
bassaram estas a sofrer a crescente influéncia da cultura juridica do mundo anglo-
-saxdo, influéncia esta perceptivel na atualidade, inclusive sobre o0s paises da Euro-
pacontinental. Essa mudanca ¢ bastante visfvel no mundo dos negécios, no que diz

respeito ao Direito Financeiro, e das transagoes entre nagdes e nos mecanismos de

edificacao monolitica e monumental” Vide GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Cheque visado, Revista
de Direito Mercantil, 1. 62, p. 17-24, abr./jun. 1986, p-17,itens 1 e 2.

32 « Ary Oswaldo Mattos Filho

financiamento dos empreendimentos empresariais - .isto é, o mundo d(; ll)lrr(::
das transacoes empresariais, ai também inserido o Direito dos.val.ores mobi La res_.
Como jé foinotado, vislumbrou-se um novo embara‘go, h:aja vista qllle a 1;3. p o
sdo “valores mobilidrios” foi utilizada, dentre outrzils nacionalidades, pelos 11£1e.1 o
francés, belga, inglés, norte-americano," portugueés, etc., (.enquanto toda % (‘;ratel:l;do
brasileira referente as emissoes de titulos pelas/companhl?s .fora COHS:UI a enco
como influéncia a teoria, entdo em voga, dos titulos de f:redlto, basea ’a em -
cdo mais do que centendria, a qual foi construida em epo’ca.e em palls no quabi-
processo de capitalizagdo do setor produtivo via oferta Publ-lca de valores m(;)ida
lidrios era irrelevante. Tal posicdo pode ser entendlqa h‘1$t0flcamente na me <
em que o valor mobilidrio, como instrumento de capltahz'a(;ao (ilas.emprecscz)irsl,ogin ©
acesso a poupanca do puiblico em geral, comecgou a ter vida prop;ia na ee nomia
brasileira a partir do fim da década de 1960, sem esquecermos a efémera
experiéncia brasileira ocorrida nos fins do sé?u~10 XIX. . - e 1976, el
De fato, o que ocorreu foi que, com a edi¢do da Lei n. 6.385, de 76, g °
tipos de emissoes feitas pelas companhias de capita.l abert~0 pa.ss(zliranf a :jstzlg‘(:;i :
dos valores mobilidrios, independentemente da d1scussao. ain 0adnaio resolt
sobre se seriam ou nao titulos de crédito. Em verdade, 0. artigo 2 9‘1” ei n.' .So Se,
de 1976, fala que “sdo valores mobiliarios sujeitos ao’ regime dest.a 1(?1, Foin is 0%
afastando da discussdo ainda inconclusa sobre os tltllll.(is .de emissao feitos pmiu
sociedades andnimas, Para o mundo dos valores mot?lharlos, tal pendeng(e)l ;:;tivo
de suas preocupacoes, inclusive porque o que era d.e 1ntefresse do set(;r I-)r-l i
a certeza e liquidez do crédito, eram dados pela leglsla(;:clo proc?ss%la c1v1.. -
Ressalvadas as discussdes ainda existentes no meio aca.demlco mais rar -
cional, ocorreu com essa mudancga a diminui¢do das tentatAlva§ de se a arg‘a:eré
conceito de titulo de crédito, ganhando enorme pr(?p.)?l.ldera.nma, como se :
mais adiante, a conceitua¢ao do que seja valor moblharlo”—/ 1.sso porque, 2021101.
advento da lei que normatizou o mercado de valores mO.b.lllaI‘IOS, 0 te.rr.nolc A% o
mobilidrio’, muito embora entido nio definido nem class1f.1ca£io, adquiriu t0:0llia
cidadania, o qual foi definitivamente estabelecido/c?m acriacdo de uma autarq
federal denominada Comissao de Valores Mobilidrios.

. : i is: , 1965, cap.
13. Vide, na doutrina francesa: MORANDIERE, Leon Julier de la. Droit Commercial. Parlls.PDz?llozibrarie Gg
. 4 ’ I i merciel. Paris: Lil '
N biliéres”; RIPERT, George. Droit Com
3, p. 627, que se refere aos “valeurs mo H . it o “régime iuridiaue des valeurs
néfale de (lljroit et de Jurispridence, 1963, cap. 1, titulo 1, p. 768, ao discutir o re(g:lme ]urtdfqlueB iy
inci it Commercial. CE.
iliores” élgica: ; HEENEN, Jacques. Principe de Droi
mobiliéres”. Na Bélgica: VAN RYN, Jean; ] o ) . 4, p. 304 et
Bruylant, 1976 — ao discorrerem sobre a teoria geral dos titulos negociais, abre-se no t1t1.1.10 nophé e
se yum:; subdivisao para os valeurs mobiliéres. No Direito inglés, bem como no nort.(la.—fir?lel)lza“n; e
m'géa diferenga entre os termos “securities” (que correspondem aos valores I}’lOb]l) 1Trnos ; assi ens
instruments”, estes Gltimos equivalentes aos titres negociables dos Direitos francés e belga, ao p

securities correspondem aos valeurs mobiliéres.
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Entretanto, se a discusséo se acalmara no que concerne ao mundo dos valores
mobilidrios, inclusive pelo fato de ter adquirido status e cidadania legal, é de se
ter em consideragao que h4 que se buscar as distingdes entre esses dois mundos,
principalmente no que tange a definigao legal constante do artigo 887 de nosso
Cédigo Civil, ja que ela pode ou néo agasalhar um contrato de investimento como
0 commercial paper, desde que se distinga de uma nota promissdria enquanto
titulo de crédito.

Resulta, portanto, que é necessario confrontar o conceito de titulo de crédito
com o de valor mobiligrio paraver se é possivel a construcdo de um sistema mais
ajustado a atual realidade juridica brasileira, mesmo chegando-se 4 conclusio
de que o titulo pode transmudar-se de uma para outra categoria dependendo de
sua inser¢ao no mundo dos negécios. Para tanto, porém, é necessario que, ante-
riormente ao confronto, examin emos as duas posi¢oes em separado para, depois,
€m contraste com a construgao anglo-sax6nica, por nés adotada, verificarmos da
possibilidade de extrairmos conceitos préprios.

Desta feita, serd necess4rio analisarmos o contetido do Titulo VIII do LivroIda
Parte Especial do Cddigo Civil, que trata dos titulos de crédito. Este, em seu artigo
887, ressuscita e traz ao mundo legal a definigao vivanteana construida ao final do
século XIX. Assim, a lej brasileira estabeleceu que os predicados essenciais de um
titulo de crédito sio: (ia materializagao documental do direito obrigacional credi-
ticio que nele devers estar inscri to; (ii) desde que preenchidos os requisitos dalei.

Nesse contexto, o titulo caracteriza-se: (i) pela integralidade da obrigacio,
ou seja, a obrigagao existente ¢é a expressa no documento, nio se considerando
a relagdo preexistente i sua emisséo; e (ii) pelo fato de o direito do credor estar
inserido no titulo, independentemente da relacdo entre o eventual credor ante-
rior e o devedor. Da conceituacdo decorre que, doutrinariamente, sio elementos
fundamentais na caracterizagdo do titulo de crédito a literalidade da obrigacao e
a autonomia do direito dos sucessivos credores.

Uma vez caracterizado o titulo de crédito, restou aos juristas a dificil tarefa
de demarcar seu campo de abrangéncia, ou seja, quais titulos seriam suscetiveis
da caracterizagio como “titulos de crédito”’ e quais outros que em seus qualifi-

14. “O titulo de crédito, documento necessdrio ao exercicio do direito literal e aut6nomo nele contido, somente
produz efeito quando preencha os requisitos da lei”

15.]. X. Carvalho de Mendonga diz que: “¢ dificil categorizar os titulos de crédito, sem deixar ensanchas 3
critica. Diremos mais, é tarefa quase desanimadora, Precisamos, entretanto, tomar uma orientagio qual-
quer que seja, para a exposicio do relevante assunto. Encerrando assim o problema e como andamos em
terreno cheio de desvios e surpresas, estabelecemos duas ordens daqueles titulos: 1%) Os titulos de crédito
propriamente ditos, nos quais se atesta uma operacao de crédito (n. 458 supra), figurando entre eles os
titulos da divida piiblica, as letras de cdmbio, os warrants, as debéntures, etc.; 22) Os titulos de crédito
impropriamente ditos, nos quais ainda que niio representem uma operagao de crédito, se encontra a par
de sua literalidade ¢ autonomia, id quod quacumaque causa debeatur (n. 459 supra)? (CARVALHO DE
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ativos ndo caberiam e, como concluséo, o porqu('% dfl f:liferen(,:iagéo. Nes?z puscz
zemarcatéria, nao é inveridico afirmar-se q/ue a hlStOI‘l.a dos titulos de crédito, n
doutrina brasileira, se divide em antes e apos'Ce.sare Vlvante’. o o
Antes dele os comentadores brasileiros cmg.lam—se.ao C~Iod1go : orile(r:c b, sao
se referia a “papéis de crédito’; sem qualquer 31s.tematlze.1(;ao .ra,Z(')ave . ,oul w0
comercialista italiano o mérito de tentar construir a teoria unitdria d\os tg[u osSe
crédito, segundo a qual todos os titulos nomlnatllvios, ao portador ou a or ~ern,a e
riam dotados de caracteristicas comuns. A histor}ca e elegante construq,af) p e
da definicdo segundo a qual “o titulo de crédito e} o doc1‘1ment0” 1rslecissalrlo p{io
se exercitar o direito literal e autbnomo que nele é men,c1o'nad‘o. Ta”co ocig 6(;
que a época foi bastante aplaudida, como nos c.o.nta o pro;:rlo Vlvantg,. [.)tressu epdo
que o elemento essencial, qual seja, a circulablhflade .autonoma do direito q o~
titulo emana, existe em fungéo de ser este ndo s6 um instrumento de pagamento,

1 Adi 18
inci nte, um instrumento de crédito.
mas, principalmente, édit , . .
Vivante legou aos juristas brasileiros a divisdo dos titulos de crédito em quat

categorias distintas, a saber: (i) os titulos de crédito propriamente ditos, gn? tltulo.s
de crédito que servem para a aquisicao de direito real, (iii) titulos de crédito atl:l-
butivos da qualidade de sécio; e (iv) titulos de crédito que dao direito a prestagdo

H 9
de servico.} , .
5 i oi
Porém, nota-se que, inclusive entre nés, toda a teoria dos titulos de crédito
’

. . . ]
a i i 3 a, mais importante membro, qua
composta em fungao de seu mais antigo e, a época, P

MENDONCGCA, José Xavier. Tratado de Direito Comercial brasileiro. Rio de Janeiro: Freitas Bastos, 1963,

v. 5, parte 2, p. 55, item 463). ' »

’ it ¢ j ritto

16. Veja-se Cesare Vivante, segundo o qual “Il titolo di credito é un documento necessario per eserct.talre 1]6[ . ll -

. » v i Diri . Milano:
let]emle ed autonomo che vi é menzionato”. (VIVANTE, Cesare. Trattato di Diritto Commerciale

Francesco Vallardi, 1929, v. 3, p. 123). ‘
i i 0, Federico.
17. Conforme transcricdo do prdprio Vivante, ao se reportar a afirmativa de v(\l;l.mgel(l) (ISAMI\gfr ,2010) -
. i i i lle relative controversie. itefish: Kessinger, ,
Titoli del debito pubblico e la competenza su White o AU
i 2 toli nominativi nella teoria
“ j | piui felici dell' te & quelo de aver fatto posto ai ti
Uno dei tratti pit felici dell'opera del Vivan ‘ i ———
itoli di ito” é tido a citacao de Thaller, transcrita por , ‘
titoli di credito’ Também, no mesmo sen LS e
] éralisati j iaires de toutess nature que le tarité doit son gen
“C'est a la genéralisation des titres fiduciaires ’ " o menide
tout premiar ordre. On jugera par les citations suivantes de l'avantage que nous trouverions aussi ed Tance
' . - . I3 Y a
a constituer une doctrine de synthése reunissant a la fois les titres nominatifs, a lordre et au porteur
méme raisonement”. (VIVANTE, Cesare. Op. cit., v. 3, p. 164, nota 3). e
18. Confira-se ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. Sao Paulo: Saraiva, 1947, aula 4, p. .

1 i 1 i distinguirsi
19. VIVANTE, Cesare. Op. cit,, p. 155, item 987, segundo o qual: “I titolo di credito pottrebbero anchldlstmﬁm
. B ol i di j i j iritto ad una
secondo i; loro contenuto in quatri gruppi: a) titoli di credito propriamente detti, ZP‘Le;itlmno tdll;efondime.
ili, i ioi i ordini in derrate, le cambiali, le carte A
] i ibili, in merci o in denaro, come gli ordini in 2 . : :
AT t j j le polizze di carico, le lettere
itoli Y isi i diritti realli sovra cose determinate, comme le p ‘
b) titoli che servono all'acquisito di diritti rea A fepolizze v
dg venttura, lefedi di deposito, le note di pegno; c) titoli che attribuiscono la qualita di soctto, ]c\;mmla ¢ astont
i . . - . . . . . aa
itoli iri igi mme il biglietti di viaggio o di transporto.
d) titoli che danno diritto a qualche sevigio, co gt 0rto s
dii titoli di credito ¢ indifferente a questo diverso loro contenuto, perché si occupa di essi solta P
Jurono emessi in vista della loro circolazione”.
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seja: aletra de cAmbio.?° Tal construgao ja mereceu inclusive reparos de Ascarelli no
que diz respeito as acées emitidas por sociedades anénimas.?' Porém, na medida
em que alegislagdo de 1976 classificou alguns titulos de emissio pelas sociedades
anbnimas, temos que o problema ficou semanticamente resolvido por sobreposi-
€40 ao conceito vivanteano, mas sem resolvé-lo didaticamente,

A adogdo irrestrita da divisao vivanteana por nossos juristas ndo levou em
conta que o mundo empresarial italiano de sua época tinha em mente que as
acoes, enquanto os titulog de crédito, eram, na realidade do inicio do século XX,
de emissao restrita ou'em quantidade relativamente pequena. O fendmeno asso-
ciativo, entdo ja plenamente desenvolvido no mundo anglo-sax6nico, era de exis-
téncia restrita na cultura latina de fins do século XIX, Hoje, entretanto, 0 acesso 3
poupanga privada, em consequéncia do desenvolvimento do mercado de capitais,
crioua possibilidade de emissges bastante volumosas, quer dos “titulos de crédito
préprios’, como as debéntures ouw os commercial papers, quer dos “impréprios”
como as acoes ou as debéntures de renda varidvel.

A pulverizacido dos ‘credores’, dentro de uma mesma relacao obrigacional as-
sociativa ou crediticia, nascida e regrada pelo Direito Cartular, retirou parcialmente
aautonomia que originalmente se concebeu como caracteristica fundamental dos
titulos de crédito. A relagdo origindria, nos titulos de massa, pode, em determi-
nadas circunsténcias, ser alterada sem consentimento do credor, através de uma

20. VIVANTE, Cesare. Op. cit,, p. 123, item 953: “Se dice che il titolo ¢ il documento necessario per esercitare il
diritto, perché fino a quando il titolo esiste, il creditore deve esibirlo per esercitare ognidiritto, sia pricipale sia
accessorio, che esso porta con sé e non si pou fare alcun mutamento nellg

”. Também & p. 129, item 959 Al

credito, cosicché il credito no se fransmette efficacemente se non se lransmette il titolo, il credito non se poi

esigere se non si presenta il titolo; finché il titolo esiste, esso ¢ il segno imprescindibile del diritto. Il credito
esiste nella misura determinada dal titilo: hessuna eccezione. Nessuna limitazione pué restringerne la portata
contraddicendo alla suq parola, che fondo la legittima aspettativa del Stw possessore: ogni ato giuridico

intenso a restringere la portata del titolo, come il pagamento parziale del credito, deve risultare dal titolo",

21. A diviséio entre titulos de crédito préprios e impréprios partiu do reconhecimento de que as agoes nao
seriam, a rigor, titulos de crédito, mas documentos atributivos da qualidade de
mente no que diga respeito ao aspecto circulatério, a acdo ao portador, hoje ndo mais permitida pela lei,
Nao se comporte como um tftulo de crédito, mesmo porque ela ndo nasceu e nem existe em funcio de uma
relagdo crediticia, mas demonstrativa da qualidade de sécio, cujos direitos, inclusive de eventuais créditos
Se encontram contemplados nos estatutos sociais, Na agao nominativa, ademais, a emissao do titulo ndo
cria direito, sendo este existente a partir da anotagao feita no livro de registro de acionistas, e segundo o
contido nos estatutos sociais da companhia. Deve se ressaltar que a 0posigao que se faz no Brasil, quanto
as agoes nominativas, nio tem a mesina substancia no Direito italiano, ja que naquele as agoes nominativas

$d0 necessariamente emitidas, sendo transmissiveis por endosso, Confira-se ASCARELLI, Tullio. Teoria
geral dos titulos de crédito. Op. cit., p. 133, nota 2.

sdcio. Muito embora, so-

22. ASCARELLI, Tullio. Panorama do Direito Comercial. Op. cit,, aula 4, p. 130-131.
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decisdo majoritdria ocorrida em assembleia geral de acionistas, de debenturistas
ou de cotistas de dado fundo de investim.en.to. N
Ou seja, a relacdo cartular nao é mais literal nem re%evant;e, e atreda(;maioria
gacional pode ser alterada sem a vontade do credor Vemfldo pelo voto : Cértulé
Passa a inexistir a literalidade do titulo e, ca(‘ia vez mais, nem mesmo
necessita existir para que o direito se materiahze.”. - N
De outro lado, os titulos emitidos por uma sociedade, sejam de particip (ira_,
sejam de empréstimo, bem como os seus subprodutos, resultal'n de um co.n o
to — este serd ou o contrato social, no caso das acoes, 01.1 a escn}tura d(eiz em{s(isi::io,
na hipétese de debéntures. Tal situagdo contraria a teoria dos tlljt.ullos, e t(;rzdid(;
segundo a qual o direito autonomo, oriundo da promfzssaﬂcam‘ ia c,ie sn e
como um ato unilateral do subscritor, e ndo como o’brlgagao oriun 'a ev neulo
contratual entre o emitente e o tomador. A cartula e~o contrlato. Assim, gu~ o
relacdo as agoes, de maneira especifica, quer e,m relacdo a,os' tltulo(? d;elzlzlszaslzada
massa, em geral, a construcao da teoria dos titulos de crédito, toda | baseacs
no desenvolvimento histérico das cambiais, o qua'l P}as's? a sofrer uma in p
bilidade ao analisarmos o conceito de “valor mobiliario”. N N
Tal inadequacgdo é mais patente ao estudarmos os certificados .e etp o é
a acdo escritural, o bénus de subscricéo, etc.: em face d}a .estl;?j;lra vrli\iirrlael:zi e
dos requisitos formais para a existéncia do titulo de cred-lto. l()esc alidade
dos valores mobilidrios veio a colocar um grande empecilho na busca p

i iacao’) na instrumentos
23. Mesmo os que se opunham a Vivante, por meio da “teoria da cria¢ao’) nao desenvolvergm msREQUIAO
' € By on] . - }
que hoje seriam habeis para classificar os valores mobilidrios existentes. Para tantlo, cson .ra SZOIO s
i ial: Sao Paulo: Saraiva, , P. 3
ireito Comercial: estudos e pareceres .
bens. Aspectos modernos de Direi . ; ‘ o
i\u 511 s:gundo quem: “essa teoria tem como paladinos Siegel e Kuntze, segu1d;)s por Brclllsch .
p—— : iaca f itor dispoe de um elemento de seu patri-
ini irei iva da criagao do titulo. O subscritor disp ik
Navarrini e outros. O direito deriva : . T oy
onio; fez para a vida o que por um testamento faria para efeito post mortem: dispos dos gropo o bens.
8 ; i es.0e
O titulo é como o testamento: tem valor préprio, dispensa e lhe repugna o acordo dedvonta i
i ado.
fica ligado a sua assinatura e obrigado para o futuro portador, credor eventual e in ete;rm(ljn Ny
e . - )
com f aparecimento desse futuro detentor é que nasce a obrigacao.” Para maior flprO ufl .at P
BONII;LLI Gustavo. Appunti sulla natura giuridica dei titoli di credito: parte prima. R1v1spzz) e
-se , ; fito: p: ma. R
Commerciale. Milano: Vallardi, v. 6, n. 6, p. 513-549, 1908. Para a classificagao alema., leia seh -
MIRANDA, Francisco Cavalcanti. Tratado de Direito Privado. Rio de Janeiro: Henrique Cahen, §
3.733 a 3.742, em que analisa os titulos de crédito.

24, Segundo Joao Eundpio Borges: “termo final de lenta e\.lolugéo, o titulode f:r.éciltod[())a:'; iﬁ:((:;rtzo:; SS.:;C;:
sua funcao, deverd satisfazer os dois requisitos seguintes: a) (.lue a aqU}s.lqaeo fveacondiilionts vererc
a aquisi¢do do direito nele consignado; b) que a sua posse seja necessdria X e um, LN
exercicio do direito dele resultante” e, mais adiante, ”s)e o documento, p0r<.eIIn,0 N
serd ele sinal imprescindivel do direito que nele se contém, dej tal forma quef. o
documento no qual se materializou; II- o direito nao se trans/mlte sem a tr:;ns eue e Bl
direito nao pode ser exigido sem a exibicao e a entrega do titulo ao deve_ Ol.‘ qi A"
prometida; IV- o adquirente do titulo nao é sucessor do cede.n.te,’n.a relag;io juri . gRGES o Do
mas investe-se do direito constante do tftulo, como credor origindrio e autdnomo”. X
Titulos de crédito. Rio de Janeiro: Forense, 1971, cap. 1, p. 9-10).
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perdurar a tentativa académica para manter o mundo dos valores mobili4rios
dentro do figurino novecentista dos titulos de crédito. Esse constrangimento foi
parcialmente satisfeito por outro invento da tecnica, qual §€]a, a assinatura eletro-
nica criada em 2001.

Essa discrepancia entre o conceito e a realidade foi mitigada quando da dis- ’

cussao parlamentar do projeto do Cédigo Civil, quando a tltima hora é aprovada
a Emenda Mauro Rodrigues Penteado, a qual prevé a emissio em grande niimero
de titulos de crédito por mecanismo informdtico, desde que observados os requi-
sitos minimos contidos no artigo 889, quais sejam: a data de emissdo, os direitos
concedidos e a assinatura do emitente,

Ja no mundo dos valores mobilidrios, fruto direto do desenvolvimento do
mundo da informatica, até mesmo os titulos deixaram de ser emitidos, na medida
emque as cartulas entio existentes passaram a ser repre
eletrénica, cuja movimentagao passou a ser controlada por institui¢ao financeira
escolhida pela lancadora do valor mobilidrio. Desta feita, a venda e compra é hoje
objeto de mero débito e crédito na escrituragdo contabil da instituicéo financeira
contratada para manter o registro dos acionistas, recebendo o investidor periodi-
Camente um extrato das respectivas movimentacgaes.

sentadas pela escrituragio

1.2.3 As tentativas nacionais de adaptacdo das emissoes societdrias &
teoria dos titulos de crédito

Entretanto, jé na década de 1930 para 1940 tenta-se adequar a construgio

vivanteana a cambiante realidade. Essa tentativa foi empreendida por Tullio As-

carelli, discipulo de Vivante e entio entre nos residente, para quem a emissdo dos

titulos de massa ja era uma realidade palpével. Para ele, os titulos de massa seriam
aqueles de emissio de longo prazo e relacionados com as bolsas de valores, Tal
construgao, que denota a tentativa de adequar a teoria a uma realidade que havia
se transformado, tem como pedra basilar o prazo de emissio do titulo.

Ora, as debéntures, que chegaram a ser caracterizadas pela doutrina bra-

’
XX, a Comissao de Valores Mobilidrios passou a permitir a emissio de com-
mercial papers pelas sociedades por agaes, possibilitando a emissio de titulos

necessariamente de curto prazo, Ou seja, o prazo é irrelevante para qualquer

25. Art. 889, § 3°: “O titulo de crédito podera ser emitido a partir dos caracteres criados em computador ou
meio técnico equivalente e que constem da escrituracdo do emitente,

observados os requisitos minimos
previstos neste artigo”!
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itentes e tomadores do valor
classificacdo, visto que depende da vontade dos emiten
Py 26
mObﬂiano’Ofe’ritzge(:)r.vivel a distingao feita entre os titulos de massa e os singulares,
Tiirgl;eg;(;l os primeiros se caracterizariam pela emiss,éo‘ de muit0§ t12t:110§:
Se{'%u'n aregulamentacdo comum e emitidos em uma tinica operaan). ~Pr1,
Sul‘?lgos e(1)1t1qmue ”I;gluitos’l segundo a expressdo utilizada por Tulio Ascarelli, naode
Ir:i:vr,apcientiﬁcamen‘[e reveladora de nada. Segundo, porque um compie}i(s)lrl f;odz
IZmitir “muitas” notas promissérias a um mesmo vendedor, com 2‘1 C at sula ce
impossibilidade de redesconto das mesmas; nesfe caso, embora m.utltosoi fos de
crédito tenham sido emitidos, ndo se criou um tftulo de massa — is O}; " gomme
titulo de massa deve levar em consideracdo a massa de tomadores e na

de titulos emitidos.

3 ilei ao “ obilia-
Com o aparecimento, na legislacdo brasileira, da expressao “valores rr:) :
i aé r em estabelecer
rios’; os doutrinadores nacionais passaram, a época, a se preocu;)a " o
' .
i i va realidade, visto que
inico i das e condizentes com a no
definicbes mais atualiza ! . ) ue Jando
izaca 4 5s.® Na conceituacio, vo
a i a0 do vocédbulo entre nos. 2
era tio nova a utilizag ' " PR
i ja apontado, utiliza-se
ncesa, que, como ja foi ‘
exame da doutrina fra , : liz | expressac
i itulo de crédito neg )
B ilidrio’; e segundo a qual este seria o t
valor mobiliario’) g X et
i 1 amado também
i irei 5 miuituo a longo prazo, ¢
o do direito de sécio, ou .
oo { jam em bolsa negocia-
“titulo de bolsa” — muito embora nem todos os titulos seja " @ negocta
dos.? Tal conceituacdo é transcrita com ressalvas tendo em consi e(:lraqla : q no
. ia di m
j de uma categoria distinta,

' i o longo seja revelador '
necessariamente o praz ‘ S
menos que o fato de o titulo ser negociado fora de bolsa o descaracte
valor mobiliério. ‘ ‘ e

Como foi acima apontado, a individualidade caracterizadora dos titu :
f itidos; utros, seria
crédito, para alguns autores, seria o volume de titulos emitidos; para o 3 508
’ a A Vi i orias ndo
o prazo que medeia entre a emissdo e o resgate. J4 vimos que tais categ

26. Vide ASCARELLI, Tullio. Teoria geral dos titulos de crédito. Op. cit., principalmente p. 9, nota 7,ep. 312,
) .

N istinguir titulos
i édi i . 24: "podem-se distinguir titu
i i los de crédito. Op. cit,, p. 311, n ngui
ELLI, Tullio. Teoria geral dos titu b, Gpat . . . e s
" AS(':? dIi)s em massa, isto ¢, em série, e titulos individuais, isto é, emitidos s1ngularment§. N;)p;l)i S
o : ' issa i i lados por uma disc
a 3 o de muitos titulos regula un
Unica operagao corresponde a emissa ’ ¢ or un iplina comum ©
. um1a endo caI:ia uma delas, direitos idénticos. Isso se dd com as acoes, as obrigagdes e os ti
envolv i
- ilei ftulos de crédito. Revista de Direito
iri bilidrios brasileiros como titulos de . .
i ARELLI, Waldirio. Os valores mo > ‘ de el
e BUthlG 37 ’94 112, jan./mar. 1980; LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. O conce;/t[o de o Int(Jl/us
, 0. 37, p. 94-112, jan. : : i BiE : s . :
I]\)I[er?ta o rte amf:ricano e o conceito analogo no Direito brasileiro. Revista de Dcl)re;t(;) : (;: o il
ireito norte- . s |
trial Econdmico Financeiro, v. 13, nova série, n. 14, p. 41—60{:1974, C?;\ng;{[;{g i Bitloee
ial. Ri iro: se » p- 17-19; )
i ireito Empresarial. Rio de Janeiro: Forense,
ensaios e pareceres de Direito : ' ' |
J. da. Anotacdes as companhias. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1980, p. 111

28.

==}

29. RIPERT, George. Droit Commerciel. Op. cit,, item 1.680, p. 768.
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SCIVem para demarcar o campo caracterizador do valor mobilidrio. Uma terceira
hipétese apontada 2 época seria a condigdo de fungibilidade dos valores mobi-
lidrios, situacdo nao encontrével nos titulos de crédito.® Assim, todos os titulos
emitidos em massa, por serem fungiveis, seriam valores mobilidrios; a contrario
sensu, todos os titulos nao fungiveis, mesmo que emitidos em grande quantidade,
seriam titulos de crédito.
Aceito que a fungibilidade seja o elemento caracterizador; temos que a debén-

ture — classicamente catalogada como titulo de crédito —, poderia ser recusada a
adentrar a categoria dos valores mobilidrios; e as acoes ao portador custodiadas,

quando isso ainda era permitido pela legislacdo brasileira, seriam consideradas

como titulos de crédito, jd que dotadas da caracteristica da fungibilidade. Ou seja,
a agao seria ou nio titulo de crédito dependendo da classe entio adotada pela
companhia emissora ou pelo acionista,

Parece, entretanto, que a fungibilidade poderia ser um dos critérios, mas nao
serd o critério solitario que distinga o valor mobiliario de outra categoria de bens,
visto ser a fungibilidade uma categoria funcional que
que ndo somente os mobili4rios.?' A quarta possibilid
mobilidrios, em face dos titulos de crédito, seria a caract
instrumentos de pagamento ou de
investimento.

aproveita a outros valores
ade distintiva dos valores
erizacdo dos tltimos como
prestagao, e aos primeiros como contratos de

O que resultava claro da anglise das tentativas de classificacdo dos valores

mobilidrios que entio se comecava a fazer é que o grau de incertezas era muito

superior ao desejével.*® A incerteza advinha da tentativa de compatibilizacdo de

duas estruturas distintas. De um lado, temos o fato de que o conceito e a categori-

zagao dos ttulos de crédito existentes sao peculiares ao sistema legal italiano, por
nés copiado ou absorvido na primeira metade do século passado e reafirmados

30. COMPARATO, Fébio Konder. Novos ensaios e pareceres de Direito Empresarial. Op. cit,, p. 18: “dessa

homogeneidade dos valores mobilidrios, em cada série de emissao, decorre a caracteristica de sua fungi-
bilidade, ausente nos tftulos de crédito’!

31, Tal distingao teve sua importincia reduzida por Giuseppe Ferri, ao afirmar que: “La diferencia es recogida
porla doctrina ms reciente, sin que seatribuya por otro lado, relevancia sustancial con referencial al con-
cepto de titulo de crédito: en general se limita a destacar la fingibilidad propia de los titulos individuales ¥
la posibilidad de una unién en un titwlo muiltiplo o de Jraccionamiento, que se da en log primerosy no en las
segundos.” (FERRI, Giuseppe. Titulos de crédito. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1965, p. 6, nota 3).

32. COMPARATO, Fébio Konder. Novos ensaios e pareceres de Direito Empresarial. Op. cit,, p. 19,

33. DE LUCCA, Newton. Aspectos da teoria geral dos titulos de crédito. Sao Paulo: Pioneir

d, 1979, p. 36-37,
“[...] @ agdo da sociedade anbnima? Seria ela um titulo de erédito ou um “valor mobilidrio® Ou, antes
aindu, os valores mobilidrios sao titulos de

crédito? Parece-nos importante assinalay, desde logo, que os
valores mobilidrios nao passuem um elemento peculiar que os distinga dos titulos de crédito, 0 tinico
trago distintivo — se é que se possa falar assim —, ¢ que os valores mobhilidrios assumam, em principio,
a caracterfstica de serem negociados em mercado, [...| Mas, como é ébvio, nio parece de nenhum rigor
metodoldgico dizer-se que a negociagio em mercado seja caracteristica absoluta dos valores mobil idrios”
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lo Cédigo Civil em seu artigo 887. De outro lado, o conceito de valor mobilidrio
o Co - B icana,
v tante das sistemdticas juridicas francesa e, principalmente, norte amerl(lz'gle‘;lo
ns . 4 }
;O' or nossa legislacdo absorvido a partir da segunda metade da década de
oip

Ou seja, se de um lado existe a dificuldade conceitu\al, de per si, de outro, a atb—

3 is sistemas incompativeis entre si resultou, a época, num desgastante,
Sorg’ao Fle’cti'cl)l:;cs)rgo de compatibilizacdo conceitual. Se a classificacao abrangente
zgiglullr:sl (;e; crédito, desenhada unitariamel.lte,pf)r Viva~1nt.e, é. incomp;t:i/:i Zzgtis
classifica¢bes contemporaneas dos sistemas juridicos nao 1ta.11a1(110sf, 0 nalss VOlun_,
como se vera adiante, serd abandonarmos totalmente a camisa de or(;ﬁ(zlemos un
tariamente alguns tentam continuar a vestir, para buscfarmos, co.mo o ratica,m "
figurino mais confortével & época em que vivemos e a economia que p

mos incentivar. .

> ql%:l?ll;fze deve a um injusto menosprezo ao esforco do paslsa('ito,1 im:llz Zl(r)nﬁziz
fato de que, na sistematica legal brasileira, ao se adotar o modelo 1i: de; 10 do im
do século XIX e inicio do século XX, néo se l(?V(.)u em conta: no ma o das Circ,u_
aspecto fundamental que fez dos titulos de crédito o grand(? 1nlstru:;re S
lacdo de bens e do crédito: a liquidez e certeza que es~ses titu 0;1 c ! gb .et;) e
dotados de execucdo especifica. Ocorre que a eX(-:,‘Cl'l(;aO fes.pem ca é obj
processual civil,* ndo sofrendo a influéncia do Codigo Cl\.rq. e

Assim é que, pelo artigo 585 do Cdédigo de P‘rocesso C1v11,~a de ;:lr; Illlz ° egssaria_
liquidez e certeza em sua relagdo crediticia, muito f:mbora.nao‘ ten1 ccessarta
mente uma cartula, muito menos tenha seu conteljido Obrlg?acé?:ja Ir::; ol alteré:

im no prospecto e na escritura de emissao, sendo e.sse re ‘ :

\r:;?Slea maiiriart)ios debenturistas e com z? concordancia da compgzll;)l;ll flilrl:tsa::;
Ou seja, néo é necessdria a discussao infinda pa'r/a se sabe.r se a onre seria
ou nido considerada como um titulo de crédito, ja que a lei processu

ambi isséria, a debénture e o
34. “Art, 585 - Sao Titulos executivos extrajudiciais: I - a letra de cAmbio, a not.a promlss'orl(;li, S
. he' ue; II - a escritura publica assinada pelo devedor, o documento particular ass,u;? o Eu Cevedor
c = e _
r((liu:;s testernunhas, o instrumento de transacgao referendado pelo Ministério Pul 1c0- bpem S
. ’ i i i ugao,
gados dos transatores; I1I - os contratos garantidos por hipoteca, penhor(,lantlgrese e cat :lm;me e
émio; V - édito, documen
i édi nte de foro ou laudémio; V - o cré 5
seguro de vida; IV - o crédito decorre 5 ; mepte corpre”
iu decorren’te de aluguel de imével, bem como de encargos acessdrios, tais como tax; t fando e
vado . : 2 s
ond'ominiO' VI - o crédito de serventudrio de justica, de perito, de intérprete, ou (;1(:1 tnrade dl»‘;i;la s
) umer isdo judicial; VII - a certiddo
irios forem aprovados por decisdo ju ; S
stas, emolumentos ou honorarios ial; S
;u n('ia Publica da Uniéo, dos Estados, do Distrito Federal e dos Municipios, correspondfi P
aze ! ; . . 5
inscritos na forma da lei; VIII - todos os demais tftulos a que, por disposicao exprlessa, a g iy
. ’ a i ébi tante de titulo executiv
i ica Jquer acao relativa ao débito cons :
cutiva. § 1°- A proposi¢do de qua : o
exed de §romovIt;,)r lhe a execugdo. § 2° - Nao depende de homologagao pelo Supremo Tgbt)[ o te;
Cre or . ) . Iyl . z . X {tul
a serenI: executados, os titulos executivos extrajudiciais, oriundos de pais estralngelr(:i o :bracéo
ar ' i a igi i ar de su
sﬁcécia executiva, hd de satisfazer aos requisitos de formacao exigidos pela lei do lug
' . ol
e indicar o Brasil como lugar de cumprimento da obrigagao.
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Caracteristicg necessdria e suficiente para dar ao crédito por ela representado as
Caracteristicas de liquidez e certeza.

Resumidamente, constata-se que as dificuldades teéricas tiveram inicio com
as divergéncias académicas, produzindo a confusio dogmatica, levando a que ju-
ristas de prestigio iniciassem um infindével debate, tentando fazer caber os novos
e os antigos instrumentos crediticios ou associativos, dotados de vida propria, em
géneros e subgéneros da espécie titulos de crédito, Certamente, o debate nao teve
o condao de cercear o andamento da criatividade e do crescente aumento dos atos
de negdcio, mas teve o poder de reter o mundo doutrinario afastado do mundo
real, bem como o de desviar parcialmente o esforco intelectual para uma disputa
entio inconclusa.

Mas a beleza e utilidade da cambial pura permaneceram Integras, j4 que essa
simples cdrtula foi capaz de criar um documento dotado de certeza do direito nele
inscrito (literalidade), de dar a transportabilidade do crédito nele contido, bem
como de criar um mecanismo simples, porém eficiente, quanto a transmissibilida-
de de seu direito, ndo se reportando asrazées existentes entre o emitente e o credor.
A engenhosidade do titulo de crédito ¢ que ele é o préprio contrato, que, para sua
validade, s6 alguns poucos requisitos dele se exigem. Ou seja, o grande trunfo do
titulo, bem como sua rdpida e enorme aceitacao, decorreu de sua simplicidade e
da eficiéncia na criacdo e transmissio do crédito. E nesse contexto que coloco a

célebre defini¢do de Vivante, que, de forma precisa, condensou as caracteristicas
originais e virtudes do titulo.

1.2.4 O titulo de crédito no Cddigo Civil

Com a vigéncia do Cddigo Civil de 2002, os titulos de crédito passam a contar
com um bloco de regras gerais, mantidas ainda as normas especiais referentes a
situagoes especificas, como, por exemplo, as referentes aos warrants, aos certifi-
cados de dep6sito bancério, 4 propria letra de cAmbio, etc. A aceitagao do Titulo
VIII do Livro I da Parte Especial do nosso Cédigo Civil nao foi pacifica entre os
doutrinadores brasileiros. Isso porque trouxe para dentro do Cddigo, em seu artigo
887, quase que literalmente, a célebre defini¢@o vivanteana segundo a qual “o titulo
de crédito, documento necessario ao exercicio do direito literal e auténomo nele
contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei” Essa repe-
ticdo em lei, que j4 era combatida por Ascarelli ao comentar o mesmo dispositivo
do Cédigo italiano, também foi tida por tautoldgica por nossos comercialistas,®

35. Newton de Lueca, em seus Comentdrios ao Cédigo Civil, nos aponta a perplexidade inicial trazida por Tullio
Ascarelli e por Fibio K. Comparato quanto ao contetdo do artigo 887, sendo que este ltimo nos d4 conta
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Ou seja, ao comandar que o titulo de crédito tem como Pressupogo nec?ssérjo
a sua validade a literalidade, para poder gozar da au.tonomla do direito/ ob.rlgag:ao
nele inscrito, limitou, enquanto proposi¢do generalista, o alcance d(.) precelto.ésso
porque, pelo caput do artigo, o titulo de crédito de.eve conter nec?ssarlameﬁteﬁ a . a~ta
da emissdo, o direito crediticio concedido e a assinatura do emlte‘nt(?. DaCl e nlga;)
legal resulta que todo o conteudo obrigacione,ll, bem como os dlr?l-tOS 0 cre. i)é
necessariamente tém que estar inscritos na cart}ﬂa. 0 outr,o 'requ1s1to es'senc1ad.
a assinatura do emitente constante do proprio tltulo' de credlto: que sefla um. i-
ficultador na emissdo de maior vulto, conforme previsto no p.a,rag'rafo 3odo artlgo
889. Tal empecilho hoje pode ser vencido na medida em que. ja foi regula.lmenta;1 a
a assinatura digital. A assinatura, que se pressupunha ser feita deApl.'oprlo punho,
passou também a ser admitida legalmente se feita na forma eletrénica, conforme
faculdade criada pela Medida Proviséria n. 2.200, de 2001. . N N

Mas se, de um lado, o Titulo VIII do Livro I da Parte Especial do Qodlgo Civil,
concernente aos titulos de crédito, teve o condio de desagradar a' importantes
doutrinadores, teve, de outro lado, o condéao de demarcar. afl’n'da ma‘ls f(.)rtemente
0 campo que separa os titulos de crédito dos valores mobiliarios, prl.nc1pa.1men:e
ap0s a vigéncia da Lei n. 10.303, de 2001, ao eleger os contratos de investimento
coletivo como fato caracterizador do valor mobiliério.

Assim € que o titulo de crédito necessariamente implica a fer.nissé'o da cjrtula,
sendo que os direitos e obrigacoes exigiveis sdo s.o.r,ne.:nte ?S la.ln?Cl‘ltOS e er:r(;
do permitido pelo Cédigo Civil. Os valores moblllarl?s tém direitos e garan 12?
constantes do prospecto de emissido, do estatuto social, das' assembleias gerais
de seus portadores, ou da escritura de emissdo, conforme seja o cas'o. Os \./alores
mobilidrios ndo necessitam da emissdo da cértula, mas a prova de investidor se

oW e o sdico
daquilo que Ascarelli denominou de tautologismo em relagao a defini¢do, entéo ja c.()nsFante do Comg0
Civilitaliano, nos seguintes termos: “Ascarelli aplicou essa distin¢do conceitual, pela pnmelr’a ve;i.no (;1 %n

' . . B . oe
‘Sul Concetto di Titoli di Credito e Sulla Disciplina Del Titolo V Libro IV del nostro Codice;] pu Slcatlemou
i i ..]. Sus
Banca, Borsa e Titoli di Credito, em 1954, num fasciculo em homenagem a Gaicomo M(.)lle [ J 111 mo;
’ e . .
entao, que o conceito de ‘titulo de crédito, tal como definido por Vivante, resumia o conjunto de ei eI'.n(l-‘,‘ s
' i iscipli i i e o legislado
jurf linados em lei. A partir do momento em qu
comuns a certos documentos juridicos, discip. ; me o o leglador
i i ico is, comuns a todos os titulos de crédito em espécie,
adotou esse conceito em ‘disposigdes gerais; co . Bk das duas
uma: ou ele repetiu, simplesmente, sob a forma genérica, as regras proprias de cada um d(l)s.doc e
) 2 33 2 . 1 —oue
doutrinariamente considerados ‘titulo de crédito’ — o que é uma inutilidade, em tlextf) ldz ei o un;
édi {pi i i slador s
j iti ‘criagdo’ de titulos de crédito atipicos, inominados, o legi
caso se esteja permitindo a ‘criagdo » inon : o ssciion
auténtico circulo vicioso: essas disposigoes gerais se entendem aplicdveis aos ‘titulos de credlt(?, eA titu ock
i iscipli i icOes gerais. Ascarae
édito’ é a documentos disciplinados por essas disposi¢
crédito’ € uma expressao que designa os Fessas disposic / acll
imi to e la Logica Giuri
ior vi ‘ blema Preliminarae dei Titoli di Credi

voltou ao assunto com maior vigor, em ‘Il Pro : e . : o
dica’ [...]" Vide DE LUCCA, Newton. Dos titulos de crédito. In: TEIXEIRA, Sélvio de Figueiredo (C )

Comentdrios ao Cadigo Civil. Rio de Janeiro: Forense, 2003, p. 124.
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-faz pela inscricdo no respectivo livro de registro da companhia ou do fundo de
Investimento coletivo.

‘ Também temos que os valores mobilidrios $80, por natureza, contratos de
Investimento coletivos, enquanto os titulos de crédito sao somente instrumento
representativos de divida, servindo como tais na execucao em caso de inadij :
p]em?n‘to da obrigacao. Além do fato de que, por mandamento legal, o te’lt 1lm -
de Credlt.O podem ser emitidos ao portador, ao passo que os Valoreg; n’lo;i; ’u'os
neces§ar1amente tém que ser emitidos na forma nominativa. e
) Finalmente, a distingao passou a existir no campo legal, quando, com a cri
¢do da CVM, determinados tipos de investimento emitidos pelas éompanl:ie?;
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um contrato de investimento, entdo estaremos no dominio da legislacdo concer-
nente aos valores mobilidrios.

Assim, sdo valores mobilidrios aqueles definidos por lei — como as agées, as
debéntures, os demais certificados emitidos por sociedades por a¢oes ou as cotas
langadas publicamente pelos fundos de investimento — e outros que venham
a ser assim categorizados por preceito de igual hierarquia legal. Essa lista pode
crescer, na medida em que agora ndo mais se trata de uma lista taxativa, mas de
uma defini¢ao sujeita a varias interpretacoes, como foi a chegada dos contratos de
investimento coletivo ao mundo dos valores mobilidrios.

1.2.5 Efeito de comércio e valores mobiliarios

A expressdo “efeitos comerciais” foi importada entre nés do mundo juridico
francés; porém, 14 como c4, a expressdo englobava parte do universo do crédito
dos empresarios. Entre nds, ainda na vigéncia do Cédigo Comercial de 1850, vamos
encontrar todo o Titulo XVI da Parte Primeira voltado para a regulacio das letras
de cambio, das notas promissdrias e dos genéricos “créditos mercantis’. Mas, de
forma dispersa pelo Cédigo, vemos algumas outras denominagoes genéricas, tais
como quando se encontra o termo “papéis de crédito, e outra qualquer espécie
de valores” (artigo 10, IV); “letras, ou outros quaisquer papéis de crédito endos-
sdveis”(artigo 54); “quaisquer papéis de crédito” (artigo 55), ou “é unicamente
considerada mercantil a compra e venda de efeitos mdveis ou semoventes, para
revenda a grosso ou a retalho’, (artigo 191, 22 parte). Ademais, o Titulo XVI, Capi-
tulo II, criava nova hipétese, ao prever as “letras da terra’, que nada mais eram do
que as letras de cAmbio, as notas promissorias, “os escritos particulares ou crédito
com promessa ou obrigacdo de pagar quantia certa, e com prazo fixo, a pessoa
determinada ou ao portador’, com o qualificativo de serem emitidas e exigidas “na
mesma Provincia” (artigos 425 e 426).

Assim, para o Codigo Comercial, os termos “créditos mercantis’, “papéis de
crédito’, “letras’) “letras de cAmbio” significavam o universo de papéis ou titulos
usados na atividade empresaria, af entendida a prestacao de servigos bancarios,
sendo destinados a transmitir crédito ou a criar obrigacéo crediticia entre o toma-
dor e o prestador. E interessante notar que o artigo 427 do mesmo Cédigo Comer-
cial ainda abria uma possibilidade enorme para a criacao de novos mecanismos
de transferéncia de crédito ao dizer que “tudo quanto neste Titulo fica estabelecido
arespeito das letras de cambio, servira de regra igualmente para as letras da terra,
para as notas promissorias e para os créditos mercantis, tanto quanto possa ser
aplicavel”.

Em 1908 é publicado o Decreto n. 2.004, de 31 de dezembro, que trata da
letra de cAmbio, da nota promisséria, bem como regula as operagées de cAmbio,
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revogando todo o Titulo XVI do Cédigo Comercial. No Decreto,
Passa a contar com requisitos minimosg

aletra de cAmbio
para que dispusesse da presuncio de li-
quidez e certeza, 0 mesmo ocorrendo com a nota promissdria (artigo 54). Nesse

sentido, o artigo 49 estabeleceu que “a agdo cambial é executiva” “podendo ser

va))
proposta contra um, alguns ou todos os coobrigados, sem estar o credor adstrito
(artigo 50). Pelo seu cardter de liquidez e

a observéncia da ordem dos endossos”
certeza decorreu que, “na acdo cambial, somente é admissive] defesa fundada no
direito pessoal do réu contra o autor, em defeito de forma do titulo e na falta de re-
quisito necessario ao exercicio da acao” (artigo 51). Neste mesmo decreto foi criado
um novo titulo, qual seja, a duplicata, sob a curiosa denominacio do Capfitulo vV
do Titulo I, de “multiplicacdo da letra de cambio”

Assim, longe est4vamos da busca de uma teoria unificada dos titulos de crédi-
to, mas contdvamos com titulos normatizados de forma especifica — como a letra
de cAmbio, a nota promissdria, a duplicata, letras da terra, etc. —; de outro lado,
tinhamos os demais “créditos mercantis’; aos quais se aplicariam as regras gerais
das obrigacées cambiais,

E neste universo difuso

que surgem os efeitos comerciais no mundo juridico
brasileiro, os quais:

se o Cddigo [Comercial de 1850] nao os denominava de titulos de crédito, como ho-
diernamente se chama, intitulava-os papéis de crédiro,
técnica bancaria chamam-se papéis negocidveis aquele
como certo, em virtude das firmas que nele se conte
classificados em categorias, conforme a solvéncia mais oumenos absoluta destas firmas,

Designam-se também sob o nome de papéis ¢ ordem (subentendida de 12 ordem, ou de
ordem superior), isto ¢, fornecidos por casa de 12 ordem,*

sendo completa a sinonfmia. Na
S Cujo pagamento pode se contar
m. Estes papéis sdo de ordindrio

A mencgao ao nome “efeitos comerciais”
crédito, surge quando o Ministério da Fazenda
voltada ao estudo do relatério produzido pela Conferéncia Pan-Americana de 1915,
buscando a criacdo de uma legislacdo uniforme concernente aos titulos de crédito,
aqual colocou que “devemos desde logo manifestar que na expressao papéis comer-
ciais, que ndo tem significacio técnica especial, encontramos o intento de sereferir
a efeitos comerciais, que, no conceito geral, correspondem aos titulos em circulagdo,
que se prestam ao desconto bancgrio: letras, notas promissorias, cheques”s

énquanto sinbnimo dos papéis de
cria a Alta Comissdo Internacional,

36. Vide CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier.
parte, p. 53,

37. Vide CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. T
parte, p. 52-53, nota 2.

Tratado de Direito Comercial brasileiro. Op. cit,, v, 5,2a

ratado de Direito Comercial brasileiro. Op,. cit,, v, 5,2a
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J4 na Franca, de forma distinta, desde o século XIX temo.s queo Direitl(; frzlilncoess
ividiu os titulos de crédito assim categorizados en? dois grandes subgrupos,
e ets de commerce e o dos valeurs mobiliéres, ambos pertencentes
. Orrclizfoijios titres négociables.*® H4 que se notar, entretanto, que os dou'tri-
fl(;g(r)lrl:sofranceses, diferentemente dos italianos, ndo se preoa’lp.am gm df:ir;llr;
categoria maior dos titulos negocidveis, mas sim ?1 das supespemes. gmem e
todo, o processo de classificagdo aparentemente ficou ma1§ sua?/e,. t(ten (r)l emvista
ue os titulos podem tentar se acomodar em dua.ls catfago.rla"s distintas, uma
gelas considerada como agasalhadora de “titulos 1mpr0pr10? i Entretan.to, .a -
na francesa vinculava o conceito de valor mobilidrio ao de tlt'ulo assoaa::)vz)rcillério
de empréstimo de longo prazo. De outro lado, parte da dac;utrma agrega
temporal a necessidade de cotagdo em bo{sa de valores. N —
O que se verifica da leitura da colocagédo de .L}fon-Caen e nen e ,ue o
embora a sistematica francesa fosse menos amblc.losa do que aitaliana, j gﬂiéﬂos
se buscava uma sintese mais abrangente, categorlzarar-n-se 08 Valore.s;1 g:)os oS
pelos qualificativos de serem emitidos em gran'de ’ql.lantldaiie enegoci rdosembor
sa de valores. Isso porque, quer no mundo societ'arlo fran'Cfes, quer r~10 e m;ssa"
podemos imaginar que todas as sociedades anonimas (?mltlssemba(;loesd :Valores
e, muito menos, que todas tivessem suas a(;(?e.s negociadas en.l1 . ’o‘sa o acreSCi(.ia
Adupla categorizagio de efeitos comerciais e Valore.s IflObl 1ar10sb acresclda
uma terceira espécie, a dos “titulos concretos”.** Como hipétese de tr:’:ld.a 0, emos
que efeitos comerciais sdo titulos negocidveis, que con.ferfer{‘l um cré '1tot1n;:n nel
cional, de soma de dinheiro, em virtude de seu estatut’o ].urldlco como 111;81 r::ﬁvo o
de pagamento (letra de cAmbio endossavel) ou de crédito (cheque no

38.J4 Lyon-Caen e Renault colocavam que: “Du reste, l'expression d'effets de comrrlzerce n"a p.as um sen.lc lm;;z
' yon' a’ j nt indiques. On peut comprende lés warrants et les titre qui, bien que valua

o temamon Ve:::t de quelques unes des conditions voluesa pour constituer lés let.tr.e f,iechange. Un
o e”x'memes;"rZZ’;Z ces tirtres, qui ont toujour pour objet une some dhrgenf, estla simpltczte. dle lezr m.o;déi
Z“ra“ere Ci(;:?on em méme temps que l'enerfie particuliére dés effets attachés a cette transm%ssw. }istLes
a;;:llr:'-st—r:)ln parfois, tout au moins lés lettre de change et les billets a ord)t'e, .ejZfizis Zsi‘clll;%iz;ttu;z.li.l.enér “
effets de commerce ont des relations avec les operations de‘ change. Ilen ef a.m d?hm» il
change; c'est méme de la que lui vient son nom. Mais il est @ remarque'r qlf auj;urhan S o ot i o
nécessairement la realité, puisqu’il peut avoir letre de ?hange san op.eijatlor'ﬁ e 01898gt 4 o
Charles; RENAULT, Louis. Traité de Droit Commercial. 3. ed., Paris: Cotillon, , 1. 4,

i i i i 683: “caractéres distintifs — On
i t Commercial. Op. cit,, p. 627, item . )
9. MORANDIERE, Leon Julier de la. Droi : act e
’ ppelle valeurs ’mobiliéres des titres émis par des personnes morales, publiques oulfrweeséqmiabl Z;s o s
p i itres, ddilleurs négoc
i ié Sanciers i j une série de telle sort que ses titres,
droits associés ou créanciers identique pou d : ; ' s
des modes du droit commerciel, sont suscetibles d’une cotation collective, la cotation en

i i i i .280: “les titres
40. VAN RYN, Jean; HEENEN, Jacques. Principe de Droit Commercial. Op. cit., p. 269, ;t.em/ ltmm ke
: né ociabl; résp;md a des besoins trés variés. Les uns instruments de payment ou fie cr? it; ces o e
degcommerce Dautres facilitent les opérations commerciales sue des marchandise deten;es tp;% sy
: ] i C
titres concrets). D'autres enfin permettent de réalisser des placements des capitaux produ
périodique; ce sont les valeurs mobiliéres qui jouent ce role.
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a0 portador, etc.). Os titulos concretos sio titulos negocidveis,
contrato em virtude do qual os titulos sdo emitidos ouaeleser
uma vez colocados em circulagdo, conferem a seu titular um
conhecimento maritimo, o warrant, etc,), Finalrnente, 0s valor
titulos negocidveis destinados a permitir a colocagao de capitais, emitidos global-
mente, em montante previamente fixado, e que conferem direitos idénticos, dentro
da mesma série (de acoes, partes beneficiarias, etc.)."

Adificuldade dessa divisio ¢ que as |

oriundos de um
eferem; mas que,
direito préprio (o
es mobilidrios sao

etras de cAmbio sdo mais utilizadas como
instrumento de crédito do que como documento de pagamento. Com o desen-

volvimento de atividades negociais como a de Jactoring, que entre nés recebeu o
nome de “faturamento”, o desconto de letras de cAmbio

Ser um instrumento de investimento se visto do lado do
desenvolvimento do mercado de capitais,

classificados como “efeitos comerciais” passam a se comportar, na realidade ne-

gocial, como titulos negocidveis que permitem a colocacio de capitais, mas nio
necessariamente em série, de igual valor, Témuneracao ou prazo de vencimento,
O que estd ocorrendo é que o mercado fin i
de relacionamento entre o empresdrio
risco, que sao os detentores de poupanga
diferenciado do mercado de capitais,
Aceita a premissa de que a teoria dos titulos d
boa parte, com o desenvolvimento ocorrido no mercado de capitais e, de outro
lado, apresenta grande dificuldade de compatibilizagio com o termo “valor mo-
bilidrio’, temos que a sistemadtica franco- belga, se bem que mais acurada, também
nao vem conseguindo manter sua inteireza. Isto porque néo é verdadeira a afir-
macao de que hd uma perfeita distingdo entre os campos dos effets de commerce
e dos valeurs mobiliéres, além disso, também nao é real apontar como categorias

negotiable instruments e as securities

poupador. Assim, com o
varios titulos que historicamente eram

e crédito nio se coaduna, em

41. A classificagio e as definigoes foram tiradas, quase que literalmente, da seguinte obra: VAN RYN, Jean;
HEENEN, Jacques. Principe de Droit Commerecial, Op. cit.

42. “les effets de commerce sont des titres & ordy
somme d'argent determing, g une échéance
transmissibles par simples endorsement,
tionnaire de Droit. Paris: Dalloz, 19686, v

¢ ou au portenr donnant a leur titulaive je droit de toucher une
généralement prochaine. Iis sont essentiellement négociables et

ou méme par tradiction manuelle” (CORNIOT; 8, (Coord.), Dic-
erbete effets de commerce),
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ifici 4o pertencer ao
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ments, QU > e 43
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o ’ édi i imento, e nao
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o i sistemas legais o m
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i 6 de divida. Porém, m s
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efeitos comerciais ou papeéis negoc1avels’. . - < os titalos em: (1) st
Talvez a sistematizac¢ao fique mais facil se dividirmo p -
o idveis e emitidos para exti
3 iamente negocidveis e e
ento, ndo necessariam :
teciel ' i fvei negociados, que
rIl’b‘tos e (ii) instrumentos de investimento, suscetiveis de serem dg ! uir;nte
m a oa
o : or parte do emitente, a obtencao de recursos, e, por parte q ,
visam, p
ercepcao de lucro. o o S
° Asspifn mais do que diferengas estruturais, ha a possibilidade d cnconurar
’ i i roposi
iveis funcionais. A classificacdo funcional, em servindo a selu p~ pdoutr,i o
vari . . o
slida quanto a estrutural.* Historicamente, vemos que a evolug oo
s 3 ido tdo rapi to aam
dos titulos ou valores mobilidrios ndo tem sido tao rapida ql(llan o8 ge 6o
i i itu 3
a iti dos. O surgimento dos
o emitidos e negocia gog
mercado no qual si O e
alores mobiliarios, effets de commerce — nao importa qual a ¢ gtravés i
. a i ra
dé — objetivou acelerar a circulagdo de bens e servigos, que,d.t e de b
se B » 7 . 2 e l 0.
trumentos de pagamento, quer por intermédio de papéis de cr o ambas
] i mesma.
s situagdes, a estrutura dos titulos continua razoavelmente a e
a : !
dot 0, o que mudou radicalmente foi o acesso ao prestador de p dp ala;’ra
O em . s . 3 a
did e que a “banca’, tomada no sentido italiano renascentista da p "
medida em ,

tenha perdido o monopdlio do crédito.

i iti ritten security which may
43. “a general name for bills [...] letters of credit, and any negotmbl;z securzt;zs'./i;z{nu;he ppinle i
r j i erely, so as :
t and delivery or by delivery m : . -
o tmmferreif yhe 'nd;)rssir:‘tg}r:ereon in its own name. Or, more technically, those mstrumendtsb Z}ﬁzrz Lot or l);ly
o ] nsferre A
and th;f J ;nZl title with them by endorsement or delivery, but carry as well, ;}heri t(r];zi ﬂ{; bt Camnben
. ; 4 (BL '
iZ rry’gth‘tz ofgthe transferee to demand the full amounts which their flasc;s ca bfcc::; ) umen, O
- 1 ver
: i Exchange, 1991, p. 1.187, : R
i onary. Union: Lawbook . , vert e s
o o Dmcileﬁnif public securities, a p. 1.522, diz que estas seriam "bonds, notes, ifi
mesmo autor, ao ; g
btedness, and others negotiable or transferable instruments”. t ol de tenics i, pots
i édito é is do que qualquer outro, um . . e
N dos titulos de crédito ¢, mais : T
44, “o pr?bﬁ{gicia adificuldade ndo reside na interpretagao ds: normaou na;r;l;;ﬁo . goria el it
Comlrzqu S ;1a coordenagao da norma no sistema geral” (ASCARELLI, .
legislador, ma

de crédito. Op. cit,, p. 13).
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assaram a i i
p atuar em avenidas bem mais largas. Em tal contexto, é for¢oso concluir

ica brasileira, devem ser
s e em que atuam. Agregue-se a tal proposta o
108, enquanto objeto d legislaga
-l res : j € nova legislacao, quando
daen (;;- '3 .Com:ssao de Valores Mobili4rios, foram aceitos, como em outros
as jur i
- ;gt i 1coiconhe01dos, €Omo categoria definida pela estruturalidade dos
stentes,™ colocando-se, como consequéncia, sua jurisdicdo sob a GOtica

, fica ainda sem

resposta o i
P que caracteriza o comportamento do titulo dentro de uma ou outra

categoria. Ou seja, o que é valor mobilidrio?

13 A mscussAo NA ATUALIDADE

s ok asintese universal de determinado conjunto
S » [ermina com o surgimento de i
um terceiro gé
aconteceu com a adoga e dos ol
0 quase que como objeto de fé d ia tini
; a teoria tinica dos tf;
de cTéldrto. Neste ponto, os franceses foram bem- -
a?mmam os efeitos comerciais, sem uma frontei
¢ao, nem adotando uma lista fechada,

defender algo indefens4vel,

sucedidos, na medida em que
Ia estreita quanto a sua definj-
€, assim, tiveram menos transtornos para

€0, mesmo passado mais d 8
' e
de mudancas no contexto juridico-econémico. Hstee

Hoje, devi i i i
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1 i ~ 1 . . ~ = 1 l
y .

45. Vide artigo 2° da Lein, 6.385/1976.
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0O mundo dos valores mobilidrios tem agora seu universo préprio de atua-
¢do, com seu regramento especifico e autoridade governamental designada para
normatizar suas a¢gdes, bem como realiza um crescente fluxo internacional de
recursos. Creio que ele estd buscando cumprir o seu papel, mas isso néo evitara
que um nimero ponderavel de trabalhos de mestrado e uns poucos de doutorado
ainda venham a aprofundar ainda mais a busca da unicidade teérica dos titulos de
crédito. Quanto a esses trabalhos, agora no campo do Direito dos Valores Mobili-
4rios, tenho para mim que a busca da pedra filosofal serd a tentativa de se definir,
tal qual Vivante o fez, o que seja contrato de investimento coletivo. Mas estou
certo de que o mundo dos negdcios continuard a investir e a criar novos negocios,
independentemente dos nossos achados académicos.

1.4 POR QUE DEFINIR VALOR MOBILIARIO?

O valor mobilidrio simboliza a exteriorizagéo juridica de um elo econémico
— independentemente da existéncia de uma cartula —, o qual surge da relagao
obrigacional que une o poupador (credor) e o empreendedor (devedor) no inves-
timento comum, Esta relacdo deve obedecer a forma estabelecida emlei e no con-
trato. Essa relacdo entre o ofertante do investimento e o publico potencialmente
subscritor tem grande capacidade de originar conflitos sociais, na medida em que
as expectativas dos investidores sejam frustradas pela suspeita do ndo cumprimen-
to da obrigagao contratada, pela frustragdo do investimento ou pela constatagao
de que foram ludibriados em seus investimentos. Esse risco do desassossego social
¢ tdo mais intenso quanto maior seja o universo alcangado pela colocacdo dos
valores mobilidrios, bem como pela pulverizacao dos investidores em funcéo de
seu pequeno valor unitario.

E esse o motivo pelo qual os Estados tendem a estabelecer regras para regular
o0 acesso a denominada “poupanga popular” Ao cabo, o que fazem os governos
nada mais é do que estabelecer normas para que o relacionamento entre o in-
vestidor e o tomador se dé pela vontade livre de ambos, decidindo-se o primeiro
ap6s a andlise de um fluxo de informagdes considerado ideal pela autoridade go-
vernamental. Em suma, o que buscam, ou deveriam buscar, as regulamentagoes
estatais é o estabelecimento de regras que deem um tratamento equitativo para
o estabelecimento do vinculo obrigacional entre o ofertante do valor mobilidrio
e o investidor.

Assim, o Estado, ao exigir que a oferta ptiblica tenha que passar por seu cri-
vo prévio de adequagéo as informacdes que julgue necessérias, antes de serem
tornadas publicas, busca tornar obrigatério que os fluxos de informagoes sobre
o investimento sejam aqueles minimamente necessdrios e suficientes para que o
investidor julgue a conveniéncia de fazé-lo ou nao, de manté-lo ou néo. A partir
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tera o Estado que definir, necessariamente
cifica; ou seja, terd que definir o que seja va

de norma legal.

O seu campo o é
po de atuagdo é desenhado pelos limites oy defini¢Ges contidos no

1 s l P 1 1- 24 E l 1 F . . l

essa ainda incipiente discussio,

Os caminho
sen - ,
variado no t contrados por vérios baises para dar cabo dessa missj té
empo, levando em consideragao, fundamentalmente i
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mais a quebra de contrato ou a lei penal do que a tentativa de criagdo de mecanis-
mos de desintermediacgdo entre o poupador e o sistema bancdrio.
Em geral, sdo trés as modalidades que os paises adotam para delimitar o cam-
po de atuacio da regulacgao estatal: ou as legislagdes elencam de maneira mais
ou menos aberta os valores mobilidrios que estdo sob sua supervisao; ou partem
para definir o que seja “valor mobilidrio”; ou adotam, como o Brasil, uma lista a
qual sao agregados novos componentes com o passar do tempo.* Claro estd que,
quanto mais internacionalizado for o mercado de valores mobilidrios, maior serd a
tendéncia de se adotar o critério legal das economias centrais, na medida em que
as melhores empresas dos varios paises tendem a buscar recursos nos grandes cen-
tros financeiros do mundo. Nesta caminhada, os ofertantes de valores mobilidrios
necessitam se adequar aos critérios mais rigidos desses paises, fazendo com que
ocorra uma crescente homogeneizagao das normas legais das economias perifé-
ricas em direcdo das regras seguidas nas economias mais fortes. Essa ¢ uma das
razoes de o conceito de valor mobilidrio estatuido pelo Direito norte-americano vir
se impondo, de forma crescente, como paradigma que tem servido como modelo
para as legislagdes de varios paises. De outro lado, € de se ter em mente que, com
o fortalecimento da Comunidade Europeia, o Direito dos Valores Mobilidrios vem
cada vez mais se tornando homogéneo, mercé das varias diretivas que Bruxelas
emite periodicamente.

H4, entretanto, que se colocar um diferencial entre a conceituagao norte-
-americana e a europeia continental, ja que, para sua completa adequacgéo, neces-
sitar-se-ia de uma aproximagao muito maior entre as vertentes e caracteristicas
distintas entre os Poderes Judicidrios com tradi¢do construtivista, como a anglo-
-saxd, e com tradi¢io estritamente codificada e interpretativa, mais caracteristica
do Direito europeu continental e de seus seguidores em outros continentes. Porém,
a convergéncia entre esses dois sistemas tende a uma crescente aproximagao, na
medida em que, pelas necessidades empresariais, inclina-se o Direito dos Valores
Mobiliarios a criar mais tipos legais abertos, ou aqueles outros cujas caracteristicas
foram desenhadas pelos ordenamentos juridicos alienigenas.

Disso resulta que, quanto maior for a divergéncia entre conceitos basicos
neste ramo do Direito, menor ser4 a interatividade entre os mercados alienige-
nas, dificultando sobremaneira a oferta publica de valores mobilidrios em dmbi-
to supranacional, como hoje vem, e de forma crescente, acontecendo em varias
modalidades de investimento. Assim, conceitos como “contrato de investimento’,
“manipulacdo de mercado’, “dever de lealdade’, etc., tendem a fazer com que os
precedentes judiciais das economias mais robustas e as normas comunitarias dos

46. Entre nés, a lista do que se considera “valor mobilidrio” foi posteriormente acrescida de uma definicédo

abrangente.
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capitulo 2

ESTADOS UNIDOS: O CONCEITO DE
“VALOR MOBILIARIO" SEGUNDO A SUPREMA CORTE




