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1. Se nos perguntassem
 qual a contribuição do direito com

ercial na 
form

ação da econom
ia m

oderna, outra não poderiam
os talvez apontar que 

m
ais tipicam

ente tenha influído nessa econom
ia do que o instituto dos títulos 

de crédito. A
 vida econôm

ica m
oderna seria incom

preensível sem
 a densa 

rede de títulos de crédito; às invenções técnicas teriam
 faltado m

eios jU
lídicos 

para a sua adequada realização social; as relações com
erciais tom

ariam
 

necessariam
ente outro aspecto. G

raças aos títulos de crédito poude o m
undo 

m
oderno m

obilizar as próprias riquezas; graças a eles o direito consegue 
vencer tem

po e espaço, transportando, com
 a m

aior facilidade, representados 
nestes títulos, bem

 distantes e m
aterializando, no presente, as possíveis riquezas 

futuras. Fruto da prática, os títulos de crédito devem
 tam

bém
, em

 não pequena 
parte, a sua sistem

atização ao esforço da doutrina, podendo os estudiosos 
reconhecer no resultado desse esforço, um

a das m
elhores dem

onstrações da 
capacidade creadora de ciência jurídica nos últim

os séculos. 
N

ão se deve, porém
, considerar os títulos de crédito, isoladam

ente, 
no sistem

a do direito. A
o contrário, cum

pre estudá-los nas conexões que 
têm

 com
 institutos m

ais gerais, e som
ente por esse m

eio é possível de um
 

lado, esclarecer alguns dos problem
as que lhes são peculiares e, de outro, 

fertilizar o ten-eno da teoria geral do direito com
 os princípios já consagrados 

em
 m

atéria de títulos de crédito. 
O

 cam
inho é, não há dúvida, árduo, pois, com

 fi-eqüência a explicação 
e a sistem

atização jurídica do fenôm
eno dos títulos de crédito têm

 
com

plexidades, devendo-se recolTer m
ais delicados princípios da dogm

ática 
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m
oderna, talvez m

ais delicados quanto m
ais sim

ples e geral seja o seu pois 
essa sim

plicidade só se atinge m
ediante paciente investigação. 

O
 que não é para adm

irar. Seja qual for a opinião que se tenha sobre 
as esporádicas referências à existência dos títulos de crédito, em

 todos os 
direitos, a verdade é que o instituto jurídico dos títulos de crédito não é dos 
que se encontram

 em
 todos os tem

pos e em
 todos os direitos, regulam

entados 
sim

 diversam
ente, m

as com
 traços fundam

entais com
uns, derivados da com

um
 

relação com
 constantes e universais exigências econôm

icas. Encontram
o-

nos, ao contrário, diante de um
 instituto jurídico cujo aparecim

ento foi 
relativam

ente tardio, inconcebível fora de um
a sociedade de econom

ia 
com

plexa e desenvolvida; instituto, em
 seu conjunto, substancialm

ente 
desconhecido pelo direito rom

ano, fundam
ento da nossa cultura jurídica; 

instituto alheio, por isso, aos princípios jurídicos m
ais fam

iliares, de m
odo 

que não é de estranhar que estes sejam
 insuficientes nesta m

atéria. 
Se m

e fora lícito retom
ar o paralelo do progresso jurídico com

 o 
progresso técnico, ousaria dizer que, assim

 com
o m

uitas das m
ais audaciosas 

e úteis aplicações da técnica m
oderna estão baseadas em

 princípios 
m

atem
áticos e fisicos extrem

am
ente aperfeiçoado s, o delicado m

ecanism
o 

juridico dos de crédito nos obriga a rem
ontar a princípios juddicos dos títulos 

de crédito nos obriga a rem
ontar a princípios jurídicos m

ais rigorosos e 
profundos do que os necessálios para explicar outros institutos. 

E se, no esforço para dom
inar logicam

ente a realidade assim
 tlsica 

com
o social, que nos cerca, aspiram

os, naturalm
ente, à 

de 
cada vez m

ais sim
ples, cum

pre tam
bém

 não esquecer que sim
plicidade não 

quer dizer im
ediata, pois, com

 freqüência, a explicação m
ais sim

ples é, ao 
prim

eiro exam
e, a m

enos evidente. 

2. C
om

 efeito, no título de crédito agiu, de m
aneira singularm

ente eficaz, 
a exigência de certeza e segurança jurídica, que é essencial característica no 
direito. A

o ser elaborada a norm
a legal, surge essa exigência de cel1eza e 

segurança e fica em
 perene contraste com

 as não m
enos justificadas exiaências 

da equidade, da justiça do caso concreto, contraste que o direito sup:ra nos 
diferentes casos segundo as diversas exigências dos válios institutos. 

E
ssecontraste de equidade e de certeza, se encontra tam

bém
, a cada 

passo, na II1terpretação da norm
a e nas sem

pre renovadas discussões 
m

etodológicas e exprim
e, aliás, o contraste entre a justiça do caso singular e 
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a generalidade da norm
a, entre a discricionariedade do juiz e o poder do 

legislador. 

3. É a necessidade de cel1eza e segurança, de certeza no direito e 
segurança na sua realização, que leva as partes a criar ou aperfeiçoar institutos 
que satisfaçam

 tal exigência. D
ireito incerto é direito ineficaz, elem

ento 
perturbador das relações jurídicas e são portanto benéficos os esforços 
tendentes a tom

á-lo certo e eficaz. 
É a essa exigência de certeza e de segurança que o título de crédito 

satisfaz; certeza na existência do direito; segurança na sua realização. É 
justam

ente por isso que os direitos declarados nos títulos podem
, com

 
fi-eqüência, considerar-se equivalentes aos bens e às riquezas a que se referem

, 
o que perm

ite realizar pela circulação de tais títulos a m
obilização da riqueza. (2) 

Essa certeza e segurança sã.o postas em
 ação através do processo de 

sim
plificação analítica do pressuposto de fato, que R

odolfo Ihering ilustrou 
em

 páginas decisivas. É realm
ente um

 processo de sim
plificação analítica que 

o docum
ento legitim

ador no exercício do direito; é pelo m
esm

o que a prom
e ssa 

contida, no título, se divorcia do destinatário e que o direito incorporado no 
título se torna independente da relação fundam

ental e, em
 alguns títulos, 

absolutam
ente abstrato_ 

A
 par da sim

plificação da espécie jurídica está o form
alism

o juridico, 
que dom

ina em
 m

atéria de títulos de crédito, im
pondo fonm

s rigorosas para 
a constituição, a transferência e o exercício do direito. 

O
s que julgam

 ser o form
alism

o juridico um
 fenôm

eno que só ocorreu 
no direito prim

itivo, não notaram
, talvez, o renascim

ento de form
alism

o que 
se pode observar no direito m

oderno e, especialm
ente, no direito com

ercial. 
M

esm
o sem

 falar nos títulos de crédito, são justam
ente as relações do grande 

com
ércio nacional e internacional as que se vão subm

etendo a form
as sem

pre 
m

ais rigorosas, quanto à m
anifestação da vontade; são justanlente os contratos 

derivados dessas relações, que tendem
 a perder o seu cunho individual para 

entrar em
 esquem

as predeterm
inados. E isso, m

ais do que pela ação da lei, 
pela ação da própria vontade das pa11es, que, com

 freqüência, im
põe até 

fonnas legalm
ente desnecessárias. 

\ll Cf. agora, tam
bém

, V
"L

ER
I, Dirillo C

am
biaria, M

ilão, Vallardi, J 936-J 948, vol. L capo 
paSSllll. 
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C
om

 efeito, é neste telTeno que se fazem
 m

ais intensam
ente sentir as 

exi gências da certeza e da segurança jurídicas, exigências tanto m
ais fortes 

quando, com
o acontece no grande com

ércio internacional, os direitos oliundos 
dos diversos contratos são objeto de rápida c, freqüentem

ente, intensa 
cu-culação. 

. 
,4. N

o direito m
oderno, a circulação das cousas m

óveis é regida pelo 
pnnclplO

 da proteção á posse de boa fé: a posse de boa fé vale título· o 
de boa fé é proprietário da cousa. O

 princípio não se aplica'ás 
hlpoteses de cousas fUl1adas ou extraviadas, m

as, em
bora assim

 lim
itado, 

exer ce .um
 grande m

fluência, que quisera cham
ar saneadora, na circulação 

realm
ente, que o alienante não seja proprietário A

 sua posse 
e 

para que a propriedade seja adquirida pelo acipiente possuidor 
boa fe que, por ISSO, é protegido e tutelado, sendo a sua propriedade 

m
dependente da falta de poder de disposição por pal1e do seu antecessor(3) 

,. 
5. N

a circulação dos créditos já não ocorre o m
esm

o. Som
ente será 

valida a transferência do crédito, quando feita por quem
 era o verdadeiro 

credor. O
 adquiren te de um

 crédito, por isso, nunca estará absolutam
ente 

seguro da sua aquisição, nem
 tirará prove ito de boa fé com

 que tenha ao-ido 
(4) E 

-
. 

. Q
 

. 
'" 

'. 
nao e so. 

uem
 adqU

Ire um
 crédito, adquire, em

 certo sentido, um
a 

cruxa de surpresa, cujo real conteúdo é sem
pre dificil, senão im

possível, prever 
qual sej a. A

 aqUISição, diz respeito a determ
inado crédíto 

nascido de 
determ

inado negócio passível, pOl1anto, das exceções oriund;s deste e até 
(art. 1.291 do cod. it.; art. 1.021 do cod. civ. bras.), com

pensável 
os 

(3) Esse princípio e tradicional em
 m

uitos direitos. CC 
S

EG
R

É, apêndice à tradução italiana de 
AVO

R 
Trallalo di dirillO

 civile, vaI. X
 (Prescriziollc), p. 664 (3" ed.) e 

-: rm
le de !a possessiO

Il des m
cubles cf des lilres ali p

or/eur, 2
a cd,) Paris 1875. 

N
ao [OI porem

, acolhido pelo direilo civil brasilciro (V
 'Irl 

6?? 
C

od 
C

 
B

· 
) S b 

direito Jortu 
uêsanteriorao 

"
'
0

 
• 

.... 
. 

< 
". 

.
. 1\:_ 

las .. 
o rc o 

1'1 
I 

. g 
C

ódloO
, cf A

. C
O

ELlIO
 R

OCHA." IIlS/f/fllçoes de direito civil p
or/u

ouês 
\4 ed., CO

llllbra 1867), § 407 c § 462. 
E, no. cntanto, 

que, quanto ú cam
bial, essc prindpio tenha sido substallcialm

cnte 
acolhldo tam

bem
 feio SlsLcm

a brasileiro (al1s. 36 e 39, panígratà 50 do D
. 2044, de 3

1 de 
dezem

bro dc 1908) o que COlll-'I
' 

. 
1

'·
 

.
. 

(4 
. 

, 
' 

111 la cI sua Im
pa! anela em

 m
:l\cna de titulas de crédito. 

) U
m

 Ic eeIltc exam
e do pr

o
b

l' 
I·· . 

d 
. 

"
, 

. 
C

l11d
, 

110 (liC
ito com

para 
0

, cspccléllm
cntt: qu

anto às ordens 
um

 
por um

 cllentc, a favor de terceiro, é fcito por N
 U

SSB:\U
M

. A4ol1ey illlhe lal\'. 
1Icago 

19J9 
pag 

109' CI\1 "cral c·t· S 
D

· I" 
d 

fi 
... ' 

, 
. 

, 
c 

. 
le 

lor 
im

 d
cw

scltcJI 
rallzO

Slscltcll lllld
 ellg

liscllCl11 R
eelll. 1924. 

' 
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créditos do devedor cedido, contra o cedente, existentes antes de notificada 
ou de aceita a cessão. 

E
m

 substância, o direito e, antes que ele, a consciência com
um

, têm
 

em
 vísta, na circulação das cousas m

óveis, a "cousa" objetivam
ente 

considerada; na circulação dos créditos, o "direito", m
esm

o naquilo que se 
poderia denom

inar o seu s ubjetivism
o, isto é, na pat1e em

 que se relaciona 
com

 a pessoa que foi o seu sujeito originário (5
) 

E é por isso que a circulação dos créditos foi quase desconhecida nos 
direitos ptim

itivos. Realm
ent e, com

o adm
itir que o crédito, que é um

a relação 
pesso al entre A

 e B
, possa ser gozado por C

? Tanto o m
undo rom

ano, 
durante séculos, qua nto o prim

itivo direito germ
ânico, pararam

 diante desse 
obstáculo, e, por conseqüência, ignoraram

 até a possibilidade da cessão de 
créditos. A

 rem
oção dessa dificuldade foi feita aos poucos e, inicialm

ente, 
por m

eios que, aliás, com
 o m

esm
o fim

, são, até agora, conhecidos e utilizados: 
a representação in rem

 propriam
 (a princípio processual) e o contrato em

 
favor de terceiro, são instlU

m
entos ainda hoje em

pregados para a transmissão 
de créditos, dada a im

pelfeição da disciplina que regula a cessão destes. 

6. N
ão se pode negar que a "circulação" do crédito será possível ou, 

quando m
enos, praticam

ente di ficil, se o direito creditório continuar ligado 
aos que foram

 os sujeitos originários da relação jurídica, ao negócio de que 
nasceu e ao conjunto das relações havidas entre aqueles sujeitos. C

om
 efeito, 

então, o direito do cessionátio ficará subordinado á existê ncia do direito do 

Para U
Ill exam

e do princípio {Jossessiol1 elllail de llIeubles 1'(1111 lilre na história dos dircitos 
ibéricos, cf. JOAQUIM

 R
O

DR1GUEZ R
O

DR
1G

UEZ, D
a

lOS p
ara IfII e.\"ludio d

e las adquisiciol1es de f/l1 
110 ti/ular. M

éxico D. F
, Industrial G

rM
ica. 1939. 

Pode-se acrescentar que, m
csm

o quando não sc recon
hecc o princípio "possessioll cn Jàit dc 

m
eublcs vaut titrc". adm

ite-se, para as cousas m
óveis o usucapião, inoperantc para os créditos, 

o que, por seu turno, contribui para dar :i circulação das C
O

U
SclS lim

a segurança que falta à 
circulação dos créditos. 
N

ão é necessário acrcscentar que o princípio m
encionado no texto não deve ser confundido 

com
 o da proteção do adquirentc de lim

a causa em
 m

ercado ou leilão público (art. 52
1 do cad. 

civ. bras.), cm
bora obviam

cn
te haja relação cntre os dois princ.ípios. 

Tanto a proteção do possuidor de boa fé dc um
a COllsa, com

o o usucapião têm
 sua origcm

 
nesta consideração objetiva da "causa" com

o objeto de circulação, consideração que. ao 
contrário, não se aplica aos créditos. 
É sinlom

átíeél, entrctanto, a posição do dircito inglés (cf. 
B

UC
I\.L\N

D
 c M

c. N
AIR. R

om
o

lllo
!ll 

al1d Com
O

/1 law
. Cam

bridgc, 1936, púg. 93), que nos direitos rcais adm
itiu a prescrição da ação 

m
ais làcilm

enlc que o usucapião do direito, ao contrário do que se deu no direito rom
ano. 
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cedente e passível das exceções oponíveis a este, exceções cujo alcance e, 
algum

as vezes, cuja própria existência, o cessionário dificilm
ente poderá 

avaliar. Q
ue segurança terá o cessionário do direito de crédito baseado na 

venda de certa m
ercadori a, se esse direito pode, eventualm

ente, ficar com
o 

que paralisado, já por falta de entrega de m
ercadoria ou porque entregue 

tardiam
ente ou com

 algum
 víc io; já por existirem

 entre com
prador e vendedor 

determ
inadas condições preestabelecidas sobre prorrogação do prazo do 

pagam
ento, sobre concertos a fazer na m

ercadoria, etc. ;já, finalm
ente, pelo 

fato de ter, o com
prador, um

 crédito contra o vendedor, com
pensável com

 o 
seu débito a favor deste? 

E
m

bora juridicam
ente possível, a cessão continua praticam

ente 
excepcionaL M

uito m
ais excepcional, ainda, é a circulação do crédito por 

m
eio de várias cessões, isto é, a transferência dele a vários adquirentes 

sucessivos, já que nessa hipótese, acrescentam
-se os perigos, m

ultiplicam
-se 

as possibilidades de existência de exceções opolÚ
veis a quem

 cobrar o crédito. 

7. E
, no entanto, a circulação do crédito é exigida pela econom

ia 
m

oderna, cujos prim
órdios rem

ontanl ao renascim
ento econôm

ico da idade 
das com

unas. 
C

irculação dos créditos, vale dizer -
o m

áxim
o de rapidez e de 

sim
plicidade no transm

iti-los a vários adquirentes sucessivos com
 o m

ínim
o 

de insegurança para cada adquirente que deve ser posto, não só em
 condições 

de conhecer pronta e eficazm
ente aquilo que adquire, m

as, tam
bém

, a salvo 
das exceções cuja existência não lhe fosse dado notar, facilm

ent e, no ato da 
aquisição. 

A
 satisfação dessa exigência que se fez sentir profundam

ente no 
m

oderno m
undo econôm

ico, constituiu um
 fator do desenvolvim

ento deste. 

8. C
ostum

a-se dizer que a econom
ia m

oderna é um
a econom

ia 
creditória, essencialm

ente baseada no crédito. 
N

ão se satisfaz apenas em
 colher os frutos que a natureza 

espontaneanlente põe à disposição do hom
em

; quer, ao contrário, obter cada 
vez m

ais e, para esse fim
, recorre à técnica e sagazm

ente em
prega m

eios 
tendentes a forçar a natureza a aum

entar os seus produtos; quer arrancar das 
entranhas da terra os tesouros nela escondidos; quer aproveitar as forças 
naturais e torná-las, assim

, suas afiadas para novas conquistas; quer transfol111ar 
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os produtos da natureza em
 bens que, destinados a satisfazer sem

pre m
elhor 

as nossas necessidades, representam
, justam

ente, a produção da riqueza. 
M

as tudo isso se traduz em
 necessidade de crédito: crédito, isto é, 

possibilidade de dispor im
ediatam

ente de bens presentes, para poder realizar, 
nos produtos naturais, as transfonnações que os tornarão, de futuro, aptos a 
satisfazer as m

ais variadas necessidades; crédito para criar os instrum
entos 

de produção (os bens instrum
entais, com

o dizem
 os econom

istas), cuja 
im

portância cresce à m
edida que m

ais com
plexa se torna a obra de conquista 

e de transform
ação dos produtos naturais. 

O
 crédito à produção tornou-se no m

undo m
oderno tão relevante que 

fez passar para segundo plano, na consciência com
um

, o crédito cham
ado 

de consum
o, a que se dava pat1icular im

por1ância nos séculos passados (6) 
O

 crédito já não é hoje, geralm
ente, um

 crédito ao consum
idor (7), m

as 
um

 crédito ao produtor, para pel111itir -lhe criar culturas e m
elhorar a terra; 

erguer fábricas e abrir estabelecim
entos; construir vias de com

unicações e 
escavar m1l1as. 

A
 situação não m

udará, quanto ao que nos interessa, se da indústria 
passarm

os ao com
ércio. Este tam

bém
 é dom

inado pe la necessidade de 
crédito, em

bora m
ais de curto prazo, do que a prazo m

édio ou longo. Se o 
com

erciante devesse prescindir do crédito e m
ovim

entar apenas os próprios 
capitais, teria necessariam

ente que restrin gir as suas aquisições e reduzir o 
núm

ero daqueles a quem
 forneceria os bens adquiridos, e isso tanto m

ais 
quanto m

aior a distância até a fonte produtora de tais bens, quanto, m
ais 

longo, com
plexo e dem

orado o transporte deles. Função do com
ércio é 

porém
, atender às necessidades de num

erosos consum
idores, trazendo dos 

lugares m
ais diversos os bens que m

elhor satisfaçam
 essas necessidades; 

obtendo a dim
inuição das despesas m

ediante a aquisição e o transporte de 
grandes partidas de m

ercadorias, de cada vez; su gerindo, eventualm
ente, a 

{6) o crédito de consum
o era visado pela proibição canônica dos juros dos juros, observe-se 

bem
, c n ão sim

plesm
ente dos cham

ados juros usurários. 
O

 abandono da proibição canônica dos juros decorre, historicam
ente, do diferente conceito do 

crédito. 
(;) Juridicam

ente esse tipo de crédito oscila, na atualidade, entre duas form
as, que, na pnH

icH, 
surgem

 com
 m

aior freqüência: a hoje cham
ada usura, c a venda a prestaçõcs. O

 descnvolvim
ento 

das vendas em
 prestações, acentuado nos últim

os decênios, é talvez um
 dos dem

entos 
caractcristicos da econom

ia l11odem
a. 

É, por outro lado,juslam
cnte nas vendas em

 prestações quc se escondem
 hoje, às vezes,juros 

e práticas usurárias, contra os quais as leis com
eçam

 a dispor na justa luta contra a lisura. 
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produção de bens que possam
 ser m

ais bem
 aceitos pelo m

ercado. Tudo 
isso, que um

 consum
idor iso lado não poderia fazer, o com

erciante faz. 
M

as, para fazê-lo, necessita de crédito. 

9. O
 recurso ao crédito em

 grande escala, exige a possibilidade de 
circulação do crédito. 

São raros aqueles que podem
 fazer um

 financiam
ento sem

 a 
possibilidade de "m

ob ilizar", depois, o financiam
ento feito, isto é, transferi-lo 

a outros que os substituam
. O

 econom
izador, ao aplicar seu dinheiro, ficará 

tanto m
ais à vontade quanto m

ais facilm
ente puder, de futuro, encontrar qu em

 
eventualm

ente tom
e n seu lugar. 

Por seu turno, o vendedor ou o 
si concorda em

 vender, m
esm

o 
quando o com

prador não pode pagar à vista, quer ter a possibilidade de 
transferir o seu crédito, em

bora seja de curta prazo. Por sua vez, aqueles a 
quem

 terceiros confiam
 as im

portâncias que não pretendem
 utilizar 

im
ediatam

ente, isto é, os banqueiros, estando sujeitos a devolver, em
 curto 

prazo, as som
as recebidas, som

ente as podem
 em

pregar em
 operações de 

facílim
a liquidação e em

 créditos de curta duração (o que, sob alguns aspectos, 
vem

 a dar no m
esm

o )(8) 
Essa necessidade de um

a fácil e pronta realização da im
portância do 

crédito concedido, não é só o prim
eiro credor que a sente; sentem

-na, tam
bém

, 
e pelas m

esm
as razões, o segundo, o terceiro e todos os dem

ais credores. 
Por isso, afim

 de que a econom
ia m

oderna possa dispor de todo o crédito de 

18) É assim
 

enquanto o problem
a dos títulos de crédito que cham

arem
os a longo prazo, se 

relaciona com
 o das bolsas, o dos títulos de crédito a C

lIJ10 prazo se rdaciona com
 o problem

a 
dos bancos de depósito. Estes com

 efeito são interm
ediários entre o público que dispõe de 

econom
ias a curto prazo c os que necessitam

 de um
 créd

ito a curto prazo; por um
 lado 

recebem
 quantias à curto prazo c por outro lado aplicam

 
qUélntias, à curto prazo. O

 
banco, com

 efeito, pode m
anter o'disponível" apenas um

a parte dos depósitos. não scnd
o, 

cstes, em
bora à vista. retirados todos de um

a vez e havendo um
 tlu

xo contínuo de novos 
depósitos c não só de retiradas. Por isso o banco pode utilizar parte dos depósitos para 
conceder crédito, em

 C]u3nto, porém
, a curto prazo, com

o 110 caso do desconto do papel 
com

ercial. 
D

iversa é a o
rganização da m

ediação no financiam
ento a m

édio (com
o p. ex. no crédito 

agrícola, cujo prazo se prende ao do ciclo da produção agrícola) ou a longo prazo (com
o p. ex.: 

no crédito 
nos financiam

entos industriais, etc.) c diversas as exigências das vill'ias 
espécies de financiam

ento a m
édio e longo prazo. 

C
om

 e
feito, as invcrsões a m

édio e longo prazo do instituto finallcciro devem
 ser proporcionais 

às econom
ias confi(]das a m

édio ou longo prazo ao m
esm

o illstituto. 
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que precisa, indispensável se tom
a que o crédito ou, usando de um

a expressão 
juridicam

ente m
ais am

pla, que o direito seja facilm
ente transferível, circule 

com
 facilidade. 

10. M
as foi justam

ente nesse ponto que surgiu antagonism
o entre as 

exigências da econom
ia e as regras do direito com

um
 que perm

item
 seja o 

crédito (ou, m
elhor, o direito de crédito e o de sócio), objeto de cessão e 

não, se adm
issível tal antinom

ia, de circulação(9) 
A

 solução dessa dificuldade foi obtida por m
eio dos títulos de credito; 

e trabalhosam
ente obt ida, porque é evidente que só a pouco e pouco a 

consciência jurídica se podia afastar dos esquem
as do direito com

um
. 

Por isso, na história dos títulos de crédito, bem
 com

o nas discussões 
doutrinárias, encontrarem

os freqüentem
ente o à institutos do direito com

um
, quase 

que tradicionalm
ente utilizados afim

 de se obviarem
 os inconvenientes da cessão 

de crédito, com
o o contrato em

 favor de terceiro e a delegação. Em
 vão se 

tentaria negar a utilidade e a im
portância desses institutos (10); m

as é preciso 
reconhecer que são deficientes e im

perfeitos para os fins da circulação do direito. 

P
or isso os institutos que cfetuam

 opcrações de finan
ciam

ento a longo prazo soem
, às vezes, 

recolh
er do público as econom

ias m
ediante a em

issão de títulos a longo prazo cm
 

correspondência com
 as inversões a longo prazo que visam

 efctuar. C
f., m

ais adiante, p. 213. 
D

iversa é, por seu turno, a organização da m
ediação nos financiam

cntos acionários e 
obrigacionários; o instituto, então, funciona qual intcnnediário para O

 lançam
ento, no público, 

de títulos a longo prazo (debentures, ações) em
itidos pela sociedade devedora. N

esta hipótese 
o institllto desem

penha um
a função econôm

ica de corretagcm
, às vezes garantindo o sucesso 

dolançam
ento dos títulos no público e lucrando a diferença entre o preço alcançado no 

público e o preço garantido. É, especialm
ente, em

 conseqüência destas operaçõcs que se 
criam

 relações, não sem
 perigos, entre sociedades anônim

as c institutos financeiros. 
N

a tradição inglesa são de espécie divcrsa os institutos C]uc desem
penham

 as diversas funções; 
alhures os bancos de depósito dedicam

-se, às vezes, tam
bém

 ao lançam
ento de ações O

ll 

debentures no público ou invertem
 os depósitos na aquisição de ações e debentures industriais, 

o que pode ser m
uito perigoso. 

N
o exam

e dos vários titulas de crédito terem
os ocasião de exam

inar os titulas de crédito 
próprios de cada fom

la de crédito e da sua m
obilização: a letra de câm

bio no crédito com
ercial; 

a cam
bial agrícola no 

as letras hipotecárias no hipotecário; as debentul"cs no 

financiam
ento industrial a lon go prazo; e assim

 por diante. 
(9) C

f C
A

R
N

ELlJITl, Teoria giuridica del/a circolaziol1e, passim
. 

(I0i O
 seguro por conta de quem

 pertencer, por exem
plo, é justam

ente um
 seguro em

 favor do 
interessado na conservação da causa (c, portanto, m

esm
o um

 contrato em
 favor de terceiros). 

Favorece a quem
 quer que se torne sucessivam

cnte interessado (por ex., em
 virtude de 

com
pra) nessa conservação c cnvolve assim

 um
a verdadeira circulação do direito à indenização 

do seguro. 
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Esta, necessariam
ente, pressupõe que o direito, objeto da circulaçãü, 

seja, por assim
 dizer, um

 direito ligorosam
ente delim

itado e definido quanto à 
com

plexa relação econôm
ica entre as partes e, m

ais, que o seu adquirente o 
possa gozar independentem

ente da existência do poder de disposição por 
parte do alienante(ll). 

Som
ente preenchidas essas condições, é que o direito poderá circular; 

só assim
 cada sucessivo adquirente poderá, pelo m

enos na. norm
alidade dos 

casos, estar seguro e estim
ar o direito que lhe for transm

itido, cujo valor e 
cujo alcance lhe será dado apreciar, desde logo, rapidam

ente e com
 certeza. 

ll. O
 que acabam

os de dizer decon'e, em
 substância, de um

 princípio 
que poderem

os encontrar em
 em

brião no próprio instituto da cessão, de 
direito com

um
. 

N
esta, realm

ente, o direito é considerado um
 objeto de transferência, 

ficando, portanto, -
se pennitida a expressão -

objetivado e despersonalizado, 
em

bora em
 pequena m

edida. 
Esse o cam

inho que, com
o verem

os, leva à concepção do título de 
crédito. O

 direito acaba por ficar plenam
ente objetivado e despersonalizado, 

p or ser considerado um
 bem

, um
 valor, com

o tal, exatam
ente definido e 

delim
itado, distinto da relação econôm

ica de que se originou e subm
etido, 

portanto, às regras da circulação dos bens m
óveis e não m

ais àquelas relativas 
à circulação dos direitos. 

Foi assim
 que o m

undo m
oderno poude realizar a "m

obilização" da 
riqueza e à circulação dos bens poude sobrepor(l2) um

a circulação dos direitos 
de crédito ou sociais; foi justam

ente através dessa m
obilização que poude 

ser satisfeita a necessidade de crédito do m
undo m

oderno, o que facilitou as 

(11) Verem
os que isso se verifica, com

 freqüência, nos títulos de crédito em
 m

edida ainda m
ais 

am
pla do que ocorre com

 as cousas m
óveis. 

02:1 A
 ponto de servir-se da circulação do direito (á entrega de m

ercadoria especificada), para 
realizar a circulação da m

ercadoria, com
o se dá com

 os títu
los representativos; O

ll para 
facilitar a circulação de co usas de grande valor e dificilm

ente divisíveis m
aterialm

ente, 
fracionando o respectivo direito em

 várias partes representadas por outros tan
tos títulos de 

crédito de m
enor valor e por isso m

esm
o de m

ais fácil neoócio (com
o 

em
 substância 

se 
verifica com

 as ações e, do ponto de vista econôm
ico, ao 

sob algu;ls aspectos, 
as 

ou para conseguir um
a união de forças diversas_ m

cdiante a circulação autônom
a 

de cada participação social ou financeira, podendo assim
 recorrer a um

 público m
ais vasto 

(com
o se dá novam

ente com
 as ações c as debentures). 
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realizações da econom
ia e a exploração dos inventos técnicos (13) 

N
ão pareça, pois, um

 paradoxo a afirm
ação de que os "instrum

entos" 
jurídicos concorrem

 para caracterizar a econom
ia atual; de um

 lado, eles se 
prendem

 ao que foi o desenvolvim
ento histórico desta; de outro lado, aos 

problem
as que surgem

 quanto às suas refornlas. 

12. N
os capítulos que seguem

 tentarem
os traçar a teoria geral dos 

títulos de crédit o, isto é, fixar os princípios, que perm
item

 a satisfação das 
exigências a que rapidam

ente nos referim
os. E procurarem

os fixar e precisar 
esses princí pios na sua coordenação lógica, pois, se a tarefa do jurista 
pressupõe o exato conhecim

ento das exigências econôm
icas que devem

 ser 
sati sfeitas, não deixa, tam

bém
, de consistir especificam

ente na satisfação dessas 
exigênci as por m

eio de princípios jurídicos, logicam
ente coordenados num

a 
unidade sistem

áti ca. 
Por isso, na construção jurídica, cum

pre m
anter a distinção entre o 

que, em
 sentido lato, se pode cha m

ar de exigências jurídicas e o que 
denom

inarei princípios dogm
áticos: as Plim

eiras são as que inspiraram
 o direito 

e devem
 auxiliar o intérprete na interpretação da nO

lm
a juridica e na apreciação 

(3) A
s vezes os autores põem

 o fenôm
eno jurídico do título de crédito em

 relação com
 

O
 

"crédito" e não, com
o fizem

os, com
 a 

dos direitos, quer se trate, quer não de direitos de 
"crédito", no sentido rigoroso do term

o. 
Entendo, porém

, que a justificação da orientação do texto decorre dc um
a tríplice consideração: 

a) a ex.istência e a im
portância de títulos, que só im

propriam
entc podem

 ser postos em
 

relação com
 o "crédit o" em

bora corrcspondam
 à fun

ção da circulação da 
b) os característicos do instituto quc evidentcm

ente estão em
 relação

, não com
 o sim

ples 
fenôm

eno do crédito, m
as com

 o da sua circulação; 
c) a observação, enfim

, de que, tam
bém

 relativam
ente ao crédito, a função dos títulos de 

crédito, com
o tom

ei a liberdade dc referir, consiste justam
ente cm

 facilitar o crédito 
através da possibilidade da sua circulação. Por isso a tese da conexão dos títulos de 
crédito com

 o "crédito", pura e sim
plesm

ente, não é exata nem
 quanto à cam

bial, que 
evidentem

ente con
stitui o fundam

ento dessa afirm
ativa. 

o instituto jurídico dos títulos de crédito não deve, por isso, ser posto em
 relação com

 o 
fenôm

eno do crédito, m
H

S com
 o da circulação dos direitos. C

f. C
 i\R

N
ELlITTI

I Teoria gillridica 
della circolazione, passim

, N
este sentido na doutrina brasileira, W

 HJTAK.ER. Letra de-câm
bio, 

3' ed., São Paulo, 1942, pilg. 14 e sego 
. 

Verem
os que o conjunto da disciplina dos títulos de crédito perm

ite um
a circulação de 

direitos, de outra form
a im

possível, c que é através dessa circulação que se tom
a possívelulll 

desenvolvim
ento do crédito, de um

a outra form
3, talvez, irrealizável, chegando-se, dessa 

ll1l:loeira, a um
a tran

sform
ação da própria cstrutura econôm

ica da propriedade. 
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do seu alcance; os segundos constituem
 o resultado, por assim

 dizer, do 
exam

e das prim
eiras, isto é, indicam

 o plincípio, contido na norm
a, através 

do qual as exigências jurídicas encontraram
 a satisfação e os lim

ites em
 que 

cada exigência, freqüentem
ente oposta a outras, foi satisfeita. N

a sua 
coordenação, os diversos princípios jurídicos devem

, por seu turno, constituir 
um

 sistem
a capaz de guiar o intérprete na solução dos casos lega lm

ente não 
previstos, sem

 confiar a busca dessa so lução apenas a um
 sem

pre vago sentido 
de equidade ou a um

a apreciação pessoal dos interesses em
 conflito, um

 
sistem

a capaz, portanto, de conservar a continuidade do direito no seu 
desenvolvim

ento. 
A

o estudar os títulos de crédito, ocupar-nos-em
os sucessivam

ente da 
natureza do direito m

encionado no título (direito cartular), do titular ativo, da 
constituição, do exercício e da extinção desse direito, para proceder, afinal, a 
um

a resenha das várias e possíveis categorias dos títulos de crédito. 
O

 cam
inho a percorrer não estará livre de obstáculos, nem

 será CUlto, 
evitadas em

bora, de propósito, a fácil exposição de teorias com
o sim

ples 
m

ostra de em
dição, e as discussões que, no estado atual dos estudos, nos 

pareceram
 desnecessárias (14

) 

O
 problem

a dos títulos de crédito é, m
ais que qualquer outro, um

 
problem

a de técnica jurídica., pois com
 freqüência, a dificuldade não reside 

na interpretação da norm
a ou na individuação do tim

 visado pelo legislador, 
m

as na coordenação da norm
a no sistem

a geral. E justam
ente por isso 

lem
bram

os que o problem
a dos títulos de crédito tem

 origem
 no contraste 

entre as exigências da circulação e as regras do direito com
um

. 
É, portanto, essa coordenação das norm

as relativas aos de crédito no 
âm

bito do sistem
a geral, o único cam

inho conduzir à solução dos problem
as 

não resolvidos expressam
ente pelo legislador e ao aperfeiçoam

ento do instituto 
através da fO

lm
ulação dos seus princípios gerais. 

A
 tarefa do intérprete consiste justam

ente em
 rem

ontar, das norm
as 

singulares, aos princípios m
ais gerais, por seu turno, fecundos em

 novas 
conseqüências. 

E ao fazê-lo, cum
pre-lhe, principalm

ente no direito com
ercial, ter em

 

(I.) Seguindo a m
esm

a orientação, lim
itarei o núm

ero de citações de autores. C
ingir-m

c-ci, por 
i sso, em

 m
uitos casos, a citar, dentre os vários autores consultados, o m

ais recente ou aquele 
que, por um

a ou outra razão, preferi sobre determ
inada questão, sendo im

plícita a rem
issão 

ao m
esm

o para a bibliografia sobre tal questão. 
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conta, de um
 lado, as exigências econôm

icas a que o instituto jurídico deve 
corresponder, e, de outro, a necessidade de satisfazer essas exigências com

 
princípios juridicos precisos. 

S e, obedecendo ao prim
eiro preceito, pode chegar a um

 direito vivo e 
justo, é através do segundo que concorrerá para tom

á-lo certo. Essas duas 
finalidades em

bora diferentem
ente com

binadas segundo os vários m
om

entos 
históricos e os peculiares característicos dos diversos institutos, são im

anentes 
no nosSO labor quotidiano de juristas, práticos e teóricos. 
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