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1. Introducao

A insercdo do termo valores mobilidrios na legislagdo brasileira, como base
de operacGes na Bolsa e no Balcdo e como critério para distinguir as sociedades
anOnimas abertas, e a sua divulgacdo pela doutrina, estd a ensejar maiores estudos
sobre o seu verdadeiro significado e sobretudo a sua posicdo, no nosso direito e
mais precisamente perante a teoria dos titulos de crédito.

A falta de uma conceituagéio legal e o emprego simultdneo da expressdo
valores mobiliarios, ao lado de outras, como efeitos de comércio, titulos, titulos
cambiais, etc., nas disposicdes legais, j4 encaminha naturalmente o método do
estudo para uma abordagem ndo necessariamente dogmadtica, para ajustd-la ac
sistema juridico, mas, ao contrério, implica partir de uma visdo geral da teoria
dos documentos, procurando através da comparagdo e da qualificagdo juridica
encontrar a sua exata caracterizagdo e identificagdo no sistema. Com efeito, ha
de se questionar, 0 que se entende por valores mobilidrios; se estdo incluidos
na categoria dos titulos de crédito, dos efeitos do comércio, ou de meros quiré-
grafos. Despiciendo ndo serd também se procurar a ratio legis da eleigdo de apenas
alguns papéis, considerados pelo legislador como valores mobiliarios.

2. A mencdo aos valores mobilidrios pelas leis brasileiras

As mengdes mais importantes da expressdo valores mobilidrios, encontram-se
atualmente (além daquelas feitas pela Lei 4.728/65), na Lei 6.385, de 7.12.1976,
que enumera os valores mobilidrios sujeitos ao regime da lei (art. 1.°) conside-
rando como tais: I — as ag3es, partes beneficidrias e debéntures, os cupdes desses
titulos e os bonus de subscri¢do; II — os certificados de depésito de valores mo-
bilidrios; III — outros titulos criados ou emitidos pelas sociedades andnimas, a
critério do Conselho Monetédrio Nacional. Verifica-se, assim, desde logo, que o
rol incluiu papéis (designacdo que empregaremos até final conclusdo) conside-
rados como titulos de crédito; outros cuja natureza de titulo é discutivel, e por
fim, ao mesmo tempo em que abre a possibilidade de o Conselho Monetério Na-
cional vir acrescentar novos a lista, limita entretanto essa possibilidade apenas a
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titulos emitidos por sociedades andnimas, 0 que j& enseja.também a questdo de
se saber que outros titulos além dos tradicionais (a¢Ges, debéntures, etc.) po-
deriam vir a ser emitidos pelas sociedades anbnimas.

Também é de se ressaltar nestas premissas, a exclusdo estabelecida pelo
paragrafo dnico do referido art. 2.° da Lei 6.385/76, da consagragdo legal como
valores mobilidrios dos titulos que arrola, e que sdo: “I — os titulos da divida
publica federal, estadual ou municipal; II — os titulos cambiais de responsabi-
lidade de instituicdo financeira, exceto as debéntures”.

Do que decorre a conclusdo inicial de que o critério legal ndo restringiu a
relagdo apenas aos titulos ditos de Bolsa, mas, também ndo alargou o suficiente
para abranger todos os papéis negocidveis no mercado.

A outra mengdo importante, encontra-se no art. 4.°, da Lei 6.404, de
15.12.1976, como critério diferenciador entre as companhias abertas e fechadas.
Com efeito, dispde o referido dispositivo, que serdo consideradas companhias
abertas aquelas cujos valores mobilidrios de sua emissdo estejam admitidos a
negocia¢do em bolsa ou no mercado de Balcdo.

Também o n. I, do art. 183, da citada lei, na parte referente aos critérios
de avaliacd@o do ativo, faz mengdo a valores mobilidrios, distinguindo-os dos titulos
de crédito, o que mereceu a critica de Philomeno Joaquim da Costa. !

3. A mobilizaciio dos créditos

Por sua vez, a referéncia 2 mobilizacdo dos créditos através desses papéis,
demonstra a orientacdo do legislador em selecionar alguns que seriam aptos, a
seu ver e a seu critério, de serem negociados, naquilo que denominou de mercado
de capitais, embora ndo esgote essa designacdo a amplitude do mercado, que com-
preende (e a prépria Lei 4.728/65 fez tal referéncia) também o mercado fi-
nanceiro.

Nesse sentido, jd apontava Ascarelli (Corso di Diritto Commerciale, 32 ed.,
1962), como ao lado das cambiais que emitidas pelos comerciantes passaram a
ser descontadas nos Bancos, as a¢Ges e obrigacGes das sociedades andnimas pas-
saram a ser negociadas em Bolsas (ligacdo alids, entre as duas instituicdes que fez
com que ambas prosperassem, sociedades andnimas e Bolsas), ensejando a dissemi-
nacdo da propriedade mas também propiciando o seu controle por um grupo
(banqueiros e controladores).

O aparecimento e a surpreendente difusdo dos titulos de massa, inicialmente,
através das agOes de emissdo das sociedades andnimas logo encontrando respaldo
nas negociacOes nas Bolsas, seguidas de outras obrigagGes por elas emitidas, além
dos chamados titulos pdblicos, de emissdo governamental, e ainda a difuséo

1. “Constitui um equivoco conceitual a distingdo entre titulo de crédito e valor
mobilidrio existente no disposto pelo n. I do art. 183, como ja se viu. Ali se dispde, a
propésito de critérios de estimacdo para balanco, que o custo ou cotagio no mercado, se
este for menor, fixardo registro dos direitos e titulos de crédito “e quaisquer valores
mobilidrios ndo classificados como investimentos”. Se os ultimos representam espécie dos
outros, a referéncia a este traduz também qualquer valor mobilidrio” — Philomeno
Joaquim da Costa, Anotagées ds Companhias, vol. I, Ed. R.T. 1980, nota 12, p. 203.
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no mercado dos titulos cambiais, pelo desconto nos Bancos, trouxeram i baila
uma nova realidade no mundo até entio restrito as negociagdes com os titulos
cambidrios, limitados aos particulares nas feiras e mercados e aos poucos sc
expandindo.

E conhecido que tal fendmeno se deve ao aparecimento, apés a Revolugdo
Industrial, de novas empresas e pelo seu desenvolvimento, a exigir grandes re-
cursos, que os deviam recolher de quem deles dispusesse (chamado no seu con-
junto de Mercado de Capitais), e tal arrecadacdo se fez através da emissdo de
agdes e obrigacdes. A sociedade anbnima tem ai o seu desempenho, surgindo
como a grande méaquina de arrecadagdo de capitais, no dizer de Ripert, inserin-
do-se entre os chamados “mecanismos juridicos”, por Tullio Ascarelli.

Evidentemente que a negociag@o de tais papéis exigia uma organizagdo ¢ uma
técnica, > desenvolvendo-se entdo as Bolsas e aperfeigoando-se os mecanismos des-
tinados as operagdes destinadas a operagOes bursateis (como os contratos a termos,
com suas variantes, o reporte, deporte, e hoje, o hedging, etc.) ® ¢ por outro lado,
aperfeicoando-se as técnicas bancérias, com o crescimento do mercado financeiro.
A verdadeira substituicdo da moeda como forma de pagamento pelos papéis nego-
cidveis e a estruturagdo da técnica e organizacdo dos Bancos e das Bolsas marcam
profundamente 0 mercado moderno.

Os papéis negocidveis, por seu turno, de um lado aperfeigoam-se, ndo sé
no sentido da sua circulabilidade e da sua exigibilidade, em razdo da seguranga
e certeza que devem oferecer, mas, também aumenta o seu nimero para atender
as necessidades da mobilizagdo crediticia, saindo do estreito limite histérico das
cambiais (Letras de Cambio e Notas Promissérias) para atingir uma variada gama
de operagOes crediticias com base em bens e servigos, 0 que obrigou a uma re-
visdo profunda na teoria geral dos titulos de crédito.

4. A teoria geral dos titulos de crédito

A teoria geral dos titulos de crédito, como sabido, ndo foi concebida para
o estudo, explicacdo, compreensdo, qualificacdo e classificacdo de documentos
constitutivos de direitos criados racionalmente em gabinetes, fora da realidade, ¢
como hoje, muitas vezes, séi ocorrer com freqiiéncia reprovdvel, mas destinava-se
antes de mais nada, a explicar a existéncia e efeitos de papéis, surgidos histori-
camente ao sabor das necessidades do comércio, dotados de uma verdadeira forga
magnética de exigibilidade dos créditos neles mencionados, que os usos e as pra-
ticas comerciais, haviam consagrado, numa lenta evolugdo.

2. Cf. Marco Onado, Le Operazioni di Mercato Aperto nel sistema bancario statunitense,
Mildo, 1975,

3. Oscar Barreto Filho, “As Operagdes a Termo sobre Mercadorias (hedging)”, in
RDM nova fase, n. 29, pp. 11 e ss.; Noémio Spinola, Commodities — O preco do
futuro, Ed. IBMEC, 1974.

4. Quase diriamos num laboratério. Vé-se, na evolugdo dos titulos de crédito, o
exemplo da grande carga de historicidade de que o direito estd impregnado, nem sempre
passivel de ser substituida pela racionalidade pura.
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De documento meramente probatério de uma transferéncia cambial (o cambio
trajecticio) na Idade Média, a cambial vai atingir no periodo dito moderno (a
partir, scbretudo, da Lei alema de 1848) uma configuraco toda prépria e carac-
teristica, bem diversa sendo contrdria, aos documentos meramente probatdrios.

Firmam-se, nesta ultima fase, os contornos que vieram se desenhando nos
periodos ditos italiano e francés, passando a ser considerada, a cartula, como um
valor em si mesma, dotada de uma grande dose de abstracdo, em relagdo a causa
da sua emissdo (que na conhecida concepcdo de Ascarelli, é a funcéo de que
deve desempenhar, ditada pela convencdo executiva, entre as partes) e suscetivel
de circular 4gil e solertemente, em comparacdo com as formas tradicionais da
cessdo de direitos ou de contratos. Poe-se em causa, destacadamente, o objetivo
essencial das cambiais que é o de conferir seguranca e certeza a sua circulag@o. °

Despiciendo assinalar o papel da doutrina na elaboracdo da teoria geral dos
titulos de crédito, sobretudo a alemi, mas, por justica, deve-se ressaltar o papel
de Cesare Vivante que a bem dizer, pondo ordem nas desencontradas opinides
e assertivas e sobretudo descartando os exageros das construgdes doutrindrias
como a alema, por exemplo, tdo afeita as elucubragdes metafisicas, configurou os
elementos basicos norteadores da que poderiamos chamar a moderna teoria geral
dos titulos de crédito. E é com base na constru¢do vivanteana que a doutrina
segue aperfeigoando-a, levando em conta nio sé as cambiais (agora, compreen-
dendo além da letra de cidmbio também a nota promisséria rediviva da antiga
cautio do contrato de cdmbio medieval) mas também outros documentos ¢ dotados
de certo rigor formais e suscetiveis de circular, com ampla aceitacdo pratica, que
conferem direitos vérios, como o de participacdo, de direito real ou a prestagéo
de servigos. Isto estd bem claro na classificagdo de Vivante que os divide em:
1) titulos de crédito propriamente ditos, que ddo direito a prestacdo de coisa
fungivel em mercadoria ou em dinheiro (como a letra de cdmbio); 2) os que con-
ferem um direito real (cédula pignoraticia); 3) os que atribuem a qualidade de
sécio (como a agdo); 4) os que ddo direito a servicos (bilhete de passagem).
Vé-se, portanto, que nunca esqueceu Vivante as cambiais e foi, naturalmente,
mirando-as que as considerou como titulos propriamente ditos. Essa classifica¢do
que no dizer de Eundpio Borges teria sido seguida, com pequenas diferencas por
J. X. Carvalho de Mendonga (afirmag@o criticada por Newton De Lucca? que a
acha equivocada, pois Eundpio Borges néo teria atentado para outros aspectos €
portanto a classificacdo oferecida por Carvalho de Mendonca se distanciaria e
muito da de Vivante) de qualquer forma reflete, a nosso ver, a influéncia das
cambiais na andlise dos vérios titulos de crédito, ensejando expressdes como
titulos de crédito propriamente ditos, ao lado de outros que ndo se ajustam estri-
tamente ao modelo caracteristico das cambiais. Note-se, a propédsito, que J. X.
Carvalho de Mendonga considera titulos de crédito propriamente ditos os que

5. A respeito da revisdo critica da teoria geral classica, e sua nova concepcao do
titulo de crédito como fendmeno de mobilizagio da riqueza em fungdo do mercado, cf.
Filipo Chiomenti, Il Titolo di Credito, fattispecie e disciplina, Mildo, 1977.

6. Cf. Ascarelli, em seus véirios escritos, mas, principalmente na sua Teoria Geral
dos Titulos de Crédito, 2.2 ed., SP, 1969.

7. Aspectos da Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Ed. Pioneira, 1979.
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decorrem de uma operagao de crédito (titulos de divida publica, letras de cimbio,
os warrants, as debéntures, etc.) — o que € tipico das cambiais — ¢ impropria-
mente ditos, os que, embora ndo decorrentes de operagdes de crédito, sdo reves-
tidos dos requisitos da literalidade e da autonomia (entre os quais incluiu as
acdes), mas, sentindo as dificuldades pedia que ndo criticassem a sua classificacdo.

O conceito de titulo de crédito oferecido por Vivante, como o ‘“documento
necessario para o exercicio do direito literal e autdnomo nele mencionado”, fez
fortuna, como é notdrio. Assim, aceito basicamente pela doutrina em geral, acabou
até recolhido pelo Projeto de Cédigo Civil (Projeto 634, de 1975, Mensagem
160/1975) ora em tramite no Congresso Nacional, embora com duas alteractes
de monta. A primeira, substituindo a expressdo ‘“‘nele mencionado”, pela de
“nele contido™, o que parece significar que o projetista entendeu que o direito
inserido na cartula (preferimos esta expressdo a de incorporacao, que como € sa-
bido, peca por falta de maior concisdo e que vem sendo considerada pela dou-
trina, como mera imagem) desapareceria, com o desaparecimento da cdrtula, o
que nado ¢ correto, pois que ele, o direito inserido no titulo, pode perfeitamente
sobreviver sem o seu suporte fisico, como ocorre, por exemplo, por forga do
art. 36, do Decreto 2.044 /1908, ao disciplinar a a¢do de anulacdo da cambial per-
dida, extraviada, furtada ou roubada ou destruida, ensejando ao beneficidrio se
vencedor na agdo, a cobranga do crédito, ndo pela cértula inexistente, mas, por
via da execucdo da sentenga anulatéria. A outra alteracao diz respeito a tipicidade,
parecendo ter o projetista desprezado a regra do numeros clausus e adotado o
sistema da ampla liberdade de criagdo de titulos de crédito, o que mereceu de
Anténio Mercado Jinior,® os conhecidos reparos que fez a essa passagem do Pro-
jeto, manifestando seus temores por tal liberdade num meio despreparado como
o0 nosso e apresentando substitutivo a redagdo do art. 923 do Projeto.

Na variada série de documentos hoje existentes expressando direitos e obri-
gacOes, torna-se cada vez mais dificil, classifica-los e identifica-los, sobretudo, em
relacdo aqueles que podem ser considerados titulos de crédito.

Desde os syngraphae, que eram documentos atestando uma obrigacdo de
estrangeiros, assinado por ambas as partes e os chirographa assinado apenas pelo
devedor, considerado como cautio, entendido como promessa de pagamento de
soma determinada — os primeiros j4 abandonados no periodo justinianeu que
acolheu apenas os chirographa ® — inimeros documentos se utilizam com valor
e efeitos juridicos, multiplicados hoje, na economia de massa, tornando tarefa
ingléria a sua classificacdo. De lembrar que s6 o nimero dos titulos de crédite,
entre nés, atinge hoje, a cerca de quarenta. Daf as dificuldades da doutrina em
classificd-los, o que é atestado pela construgdo dos titulos imprdprios, na doutrina
italiana, subdivididos em titulos de legitimagdo e documentos de legitimagio,
agravados ainda pela diversidade nos vérios paises, como por exemplo, os do
common law ndo assimildveis exatamente os negotiables instruments aos titulos
de crédito do direito europeu continental, também pela peculiaridade do conceito
de consideration. Agravam-se ainda as dificuldades pela tendéncia moderna cada

8. Cf. RDM, nova fase, n. 9, p. 113.

9. M. Ortolan, Explication Historique des Institutes de L’Empereur Justinien, 7.2 ed.,
Paris, vol. 3, n. 1.429, pp. 254 ¢ ss.
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vez mais intensa, de, em certas areas, procurar-se eliminar ou o uso dos documen-
tos ou a sua circulagdo (como as a¢Ges escriturais e as factures protestables fran-
cesas).

Ora tal quadro estd a demonstrar o verdadeiro desafio que representa tentar
classificar todos esses documentos, o que lembra as dificuldades dos pandectistas
em tentar arrolar todos os atos e fatos juridicos, dificuldades que remanescem
ainda nos chamados negécios juridicos stricto sensu, a ponto de se negar a possi-
bilidade da constru¢do de um conceito unitario de negécio juridico, da mesma
forma que se chega a negar hoje também o caréter unitdrio dos titulos de crédito.

Mas, como ciéncia tipoldgica que é, por exceléncia, o Direito, além de uma
ciéncia de justificagdo — como se tem posto em relevo, entre nds, ultimamente
— deve a doutrina enfrentar o desafio e mesmo & custa de revendo criticamente
toda a teoria geral dos titulos de crédito, lograr, explicar, demonstrar, justificar e
finalmente qualificar e classificar os documentos constitutivos e declaratérios de
direitos. E parte desse desafio tentar demonstrar a posigdo dos valores mobiliarios
perante a Teoria Geral dos Titulos de Crédito.

5. A terminologia brasileira

A expressdo valores mobilidrios se bem que utilizada na doutrina de hé
muito, é relativamente nova entre nds, tendo-se consagrado, praticamente, apés
a edi¢do da lei do mercado de capitais, a Lei 4.728/1965.

O nosso vetusto, porém rico incompreendido e pouco conhecido Cdédigo
Comercial de 1850, sempre empregou uma terminologia variada, ora referindo-se
a papéis de crédito (art. 10, 4), papéis de crédito comerciais (art. 191, 2), papéis
de crédito negocidveis em comércio (art. 273), letras e papéis de crédito endos-
sdveis (arts. 54 e 55), escritos ao portador (art. 426), além da mengdo de documen-
tos com forga de titulos de crédito, como a escritura ou letra de risco referida no
art. 635. Para J. X. Carvalho de Mendonga (Tratado de Direito Comercial Brasi-
leiro, vol. V, 2.* parte, n. 461, p. 53) a expressdo papéis de crédito era perfeito
sinénimo de Titulos de Crédito.

Com a Lei 4.728/65 (art. 23, § 5.° e a Lei 5.474/68 (art. 2.9 adotou-se
também a expressao efeitos de comércio, de origem desenganadamente francesa.

Finalmente, a Lei 4.728/65 consagrou também, usando abundantemente da
expressdao valores mobilidrios, adicionando-a a expressdo efeitos de comércio e
a de titulos cambidrios. A idéia que se recolheu da expressdo valores mobilidrios
era a de que fora empregada para significar titulos e documentos negociados
em massa, especialmente na Bolsa e no Balcdo, o que se verifica pelo seu uso
posterior pela regulamentacdo dada as Bolsas de Valores, através da Resolugdo
39, de 20.4.1966, do BC.

Atualmente, a emprega e enuncia os documentos entendidos como Valores
Mobilidrios, a Lei 6.385, de 7.12.1976 (arts. 1.° e 2.%, principalmente).

Como entender tal expressdo em relagdo aos titulos de crédito, aos titulos
cambidrios e aos efeitos de comércio?
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6. Nocido de valores mobilidrios

Valores ¢ expressdo genérica, tanto mais vazia quanto ampla; em relacdo aos
titulos de crédito ditos abstratos, poder-se-ia entender que a expressdo lhes ¢ des-
tinada? Isto serd visto mais adiante. Mobilidrios, também nao significa sic ef
simpliciter muito, ou quase nada. De mdvel, poder-se-ia entender o que estd mobi-
lizado, o que € mobilizdvel; como os titulos de crédito sdo considerados coisas
mdveis (arts. 47-48, do CC brasileiro), sujeitos as regras de circulagdo desse tipo
de bens, e até prevalecendo segundo a doutrina dominante, em relagdo a eles, a
regra “en fait de meubles, possession vaut titre”, tem-se ai um ponto de contato.

Ja os diciondrios (como o Aurélio) assinalam que valor mobilidrio é desig-
nacdo comum aos créditos por dinheiro ou coisa mével, agGes, obrigagdes, titulos
negociaveis, etc.

Contudo, a nogéo juridica exige mais. E tarefa do jurista pesquisar e tentar
obter o exato significado das expressdes legais, dentro dos pardmetros da cha-
mada construcdo dogmética. Dai ser importante um estudo, ainda que sucinto,
no direito comparado, ndo sem antes observar, com Ascarelli,?® que “a tarefa
mais dificil da investigagdo dogmatica consiste justamente, em separar, dentre os
vérios caracteristicos de um instituto, os que lhe sdo essenciais, em colocé-los
como fundamento da construgdo dogmética e, por isso, como premissa da apli-
cacdo analégica. O fim e a justificagdo da investigacdo dogmadtica consistem jus-
tamente no fato de que ela constitui um instrumento para resolver os novos
problemas que a vida vem sempre propondo, mantida a continuidade entre as
solugdes ja aceitas e as que sdo propostas quanto aos novos problemas. Justa-
mente por isso, a maior dificuldade na construgdo dogmaética estd na escolha dos
vdrios dados juridicos para individuar os que, no seu desenvolvimento, melhor
podem permitir alcancar a solucdo dos novos problemas, observada a continui-
dade ¢ a necessdria harmonia com as solugdes aceitas nos casos resolvidos ante-
riormente. Ao preencher essa funcéo, o estudo do direito comparado revela-se de
utilidade singular, sob um duplo aspecto. Em primeiro lugar, na construgdo de
um instituto dentro de um determinado sistema, isoladamente considerado. O co-
nhecimento do direito comparado permite-nos, realmente, como ja lembrei, apre-
ender melhor os diversos direitos, isoladamente considerados; perceber o alcance
¢ as razbes das suas solucGes; descobrir as “premissas implicitas”, que lhe sao
peculiares”.

7. Os efeitos de comércio e os valores mobiliarios

A doutrina mais moderna, na Franca, conceitua os efeitos de comércio como
titulos negocidveis que constatam a existéncia em favor do portador de um crédito
a curto prazo e serve para 0 seu pagamento. Esses titulos porque originariamente
eram utilizados apenas no comércio, tomaram esse nome. Sao hoje, basicamente,
as letras de cdmbio, as notas promissérias, os warrants, os cheques, as faturas e
borderds protestdveis. Ja4 os valores mobilidrios sdo conceituados como titulos
negocidveis representando direitos de sécios ou de empréstimos a longo prazo, e

10 Problema das Sociedades Anénimas e Direito Comparado, 2.2 ed., 1969, p. 11.
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nao obstante se empregue igualmente a expressao titulos de Bolsa, esta expressdo
¢ mais restrita que a de valores mobilidrios, posto que nem todos os valores
mobilidrios sao negocidveis em Bolsa (Traité Elémentaire de Droit Commercial,
7.2 ed., 1973, Ripert-Roblot).

Vé-se, pois, como a doutrina francesa tem presente, na caracterizacdo dos
efeitos de comércio, a sua assimilacdo a moeda (valor determinado; prazos curtos
e fécil circulabilidade) e por conseqiiéncia ainda que reconhecendo em alguns
papéis ou titulos certas similitudes com os efeitos de comércio, descarta-as por
ndo se enquadrarem em todos os seus termos nas caracteristicas (como, por
exemplo, os billets de banque) dos efeitos de comércio. E segundo essa linha de
assimilagdgo 4 moeda (como instrumento de pagamento) que é feita também a
distin¢@o entre efeitos de comércio e valores mobiliarios.

Partindo da nogéo de efeitos de comércio como titulos negocidveis, com a
indicacdo do seu valor, comprovando crédito em dinheiro, constata-se que embora
apresentem certa analogia com os valores mobilidrios, essa analogia se revela mais
aparente do que real e em conseqiiéncia as suas diferencas sdo bastante profundas,
podendo ser assim enumeradas: 1

a) A emissdo de valores mobilidrios equivale a um empréstimo a longo prazo
contratado pelo emissor (companhia piblica ou privada; o Estado, etc.) quer se
trate da emissdo de agBes ou de obrigagdes. E claro que do ponto de vista estri-
tamente juridico, como ressalva Roblot, a situagdo do acionista ndo pode ser
assimilada a do obrigacionista, somente este podendo ser considerado como um
verdadeiro credor. Mas, no fundo, ambos ao subscrever, tém o mesmo objetivo;
emprestar dinheiro a outro para obter um resultado, realizando assim uma colo-
cacdo de capitais. Ora, se é certo que aquele que subscreve ou negocia um efeito
de comércio contrata igualmente um empréstimo, sé pode ser um empréstimo a
curto prazo, da mesma forma que o empréstimo pelo desconto, é sempre uma
aplicacdo temporaria e de duragdo limitada. Justamente por isso, os valores mobi-
lidrios ndo se prestam as operagdes de desconto, e desse fato, provém em grande
parte, sua inaptiddo para substituir a moeda nos pagamentos. Os efeitos de
comércio, pelo contrério, sdo suscetiveis de serem descontados e é um dos motivos
pelo qual eles se constituem, nas relages comerciais, um util instrumento de troca.

b) A responsabilidade como garante assumida por aquele que negocia uma
ac¢do ou uma obrigagdo ndo tem um alcance legal semelhante aquela que é im-
posta pela lei ao emitente de uma letra de cdmbio ou de uma nota promisséria.
O primeiro se obriga unicamente a entregar ao cessiondrio um titulo de crédito
contra o emitente; ele ndo se torna garante da solvabilidade da companhia emis-
sora, j4 que o empréstimo contratado ndo é reembolsével sendo a longo prazo e
até o vencimento, a situagdo do devedor pode se modificar. Isto ndo ocorre quanto
aos efeitos de comércio, pois que ao transferi-los a um terceiro, geralmente ele
efetua um pagamento, sendo necessario certificar o valor do documento através
do qual ele quitou o seu débito. Engaja assim a sua responsabilidade plena.

¢) Os valores mobilidrios, como os billets de banque sao emitidos em série
e por frages iguais, distinguindo-se os da mesma série entre eles, se for o caso,

11, Seguimos aqui a resenha feita por Roblot, Les Effects de Commerce, Paris, 1975.
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pelo nimero. O que ndo ocorre com os efeitos de comércio, emitidos cada um
por vez, em fungdo de uma determinada operacdo, e cada um com seu proprio
valor.

d) Por fim, os valores mobilidrios, pelo menos as obrigacdes sdo rcembol-
saveis por sorteio, individualmente ou por lotes, 0 que ndo ocorre jamais com 0s
efeitos de comércio.

Michel Vasseur, em relatério apresentado ao Instituto de Estudos Europeus,
da Universidade Livre de Bruxelas, por ocasido dos Trabalthos do Grupo de
Estudos sobre “Aspectos Juridicos das Relagdes Econdmicas entre a Europa ¢ a
América, Comissdo de Valores Mobilidrios”, 1? baseando-se basicamente na obra
de Ripert-Roblot (Traité Elémentaire, ob. cit.) esclarece que a expressao valores
mobilidrios designa titulos negocidveis que representam direitos de sdcios ou de
empréstimos a longo prazo. E conquanto a expressao titulos de bolsas seja mais
estreita do que a de valores mobilidrios, ambos exprimem a mobilizagdo do titulo;
¢ ¢ por causa dessa mobilidade que esses titulos estdo ligados ao direito comercial,
mesmo que ndo sejam utilizados no comércio e negociados por ndo comerciantes.
O valor mobilidrio é por exceléncia um titulo de investimento (placement), e seu
caracteristico distintivo é que o direito que ele representa é um direito de socio
ou de empréstimo, ou seja, um direito suscetivel de obter uma renda. Nao consti-
tuem, pois valores mobilidrios, nem os billets de banque que tém uma funcio
monetédria, nem os efeitos de comércio, nem o cheque, que nado rendem juros,
nem os cupdes que ddo direito ao pagamento de um dividendo ou de juro, ou a
um direito de subscricdo. As trés categorias cldssicas de valores mobilidrios, na
Franga, sdo constituidas pelas ag3es, as obrigagGes e as partes do fundador.

8. Os valores mobiliarios na Itilia

A doutrina italiana sempre apontou como “estrangeira” a terminologia juri-
dica italiana, a nocdo de valores mobilidrios. !3 E nesse sentido, asseveram Renzo
Moreira e Francesco Argan, !* que essa denominagdo — ademais de pouco utili-
zada pela doutrina e nas decisdes jurisprudenciais — nfo corresponde a uma
categoria juridica precisa, na Itdlia, que seja utilizada como o é, por exem-
plo, a nocdo de titulos de crédito. E notam esses autores, que se encontra na
Lei de 20.3.1913, n. 279, sobre a organizacao da Bolsa, uma referéncia legis-
lativa & nogdo de “valor” compreendendo os titulos tanto ptiblicos como privados
admitidos a cotacdo a Bolsa. No capitulo II, dessa lei, que se refere “4 admissao
dos valores a cotacdo” sdao enumeradas certas categorias de titulos admitidos a
cotacdo de pleno direito (titulos de crédito pidblico e outros valores puablicos ou
que podem vir a ser admitidos por decisdo da Cimara de Comércio, titulos de
pessoas juridicas, titulos de sociedades comerciais por agdes, titulos piblicos
estrangeiros, titulos de pessoas juridicas estrangeiras e titulos de sociedades por

12. Le Régime Juridique des Titres des Sociétés en Europe et aux Etats Unis,
Bruxellas, 1970.

13. G. Ferri, Il Titolo di Credito, 2.2 ed., Turim, 1965; Renzo Moreira e Francesco
Argan, “Les Valeurs Mobiliéres en droit italien”; in Régime Juridique des Tiires de
Sociétés en Europe et aux Etats Unis, ob. cit., p. 304; Felipo Chiomenti.

14. Ob. cit., pp. 304 ¢ ss.
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agOes estrangeiras). Esta enumeracdo corresponde, substancialmente 4 nogdo de
valor mobilidrio da forma como é concebida pela doutrina francesa.

Por seu turno, observa G. Ferri (ob. cit., pp. 32 e ss. ao considerar o titulo
de crédito como um meio técnico de circulagdo, e ao defender a tese de que essa
fungdo a ser preenchida pelo titulo é dependente da vontade do emitente —
portanto, a fungdo ndo ¢ revelada simplesmente pela imagem pldstica da “incor-
poracdo”, mas, ao contrdrio, € pela fungdo do documento que se esclarece a
incorporagdo € dé-se-lhe um significado juridico. Para o autor, a fungdo de
circulagfo se revela pela legitimacdo e titularidade. Diz a certa altura: “Quando
a legitimag@o seja conexa a um documento, pode haver um titular ndo-legitimado
e um legitimado; e € em relagdo a essa dualidade de conceitos que se acentua a
disciplina dos titulos de crédito; a seguranga da circulagdo e a mobilizacdo dos
créditos ocorrem em virtude da funcéo de legitimacdo do titulo, o qual permite,
por meio da aquisi¢do do documento, o exercicio do direito, mesmo por parte de
quem néo € titular”. E ao analisar a expressdo francesa “valores mobilidrios” a
considera como referente a titulos d¢ massa, em contraposi¢cdo aos titulos indivi-
duais (chamados na doutrina francesa, como vimos, de efeito de comércio). A dis-
tingdo que para ele, se baseia essencialmente numa divisdo de funcdo econémica
— instrumentos de mobilizacdo do crédito — os titulos individuais; e instru-
mentos de dissociacio da propriedade — no sentido econémico e controle da
riqueza — os titulos de massa, assumem relevo na determinac@o do conceito juridi-
co dos titulos de crédito. Nos titulos de massa, de um lado, o principio da incor-
poragéo € atenuado com mais intensidade, e de outro, o destaque entre o rapporto
sottostante e o rapporto cartolare parece totalmente claro, ndo admitindo nenhuma
influéncia, mesmo indireta, do primeiro sobre o segundo, e fazendo qualificar
como venda de uma res, mesmo em operagdes de diversas naturezas (empréstimo,
sociedade) a emissdo do titulo. Apds mostrar algumas diferencas entre os titulos
de massa e os individuais — ao menos em termos de circulagio, sobretudo, em
relagdo aos titulos ao portador — Ferri assinala que se do ponto de vista da
prética, pode haver uma situagdo diversa entre os diversos possuidores do titulo
que assume especial relevo para os titulos individuais e possa restar praticamente
inoperante perante um titulo anénimo e de larga circulagéo, sob o aspecto juridico,
entretanto, ndo existe diversidade substancial e justifica-se perfeitamente a subor-
dinagdo a uma tnica disciplina do aspecto circulatério — que é o aspecto essencial
dos titulos de crédito — e sob o qual todos os diversos titulos se apresentam com
cardter comum.

E prossegue Ferri, dando a chave da questdo do relacionamento entre valores
mobilidrios (ou titulos de massa como prefere) e os titulos de crédito — afirmando
que na fase da circulagdo do titulo — que é o aspecto que a lei considera —
nao existe diversidade entre titulos individuais e titulos de massa. E se a emissdo
do titulo possa ter nas duas hipdteses, uma justificagdo econdmica essencialmente
diversa, permanece, contudo, idéntica a justificativa da atribuicdo ao titulo de
carater de titulo circulante, idénticas também sdo as exigéncias as quais se sub-
mete, idéntica a situacdo que serd determinada por efeito da circulagdo do titulo.
E indubitavel que o direito que cada titulo exprime é diverso e, mesmo sendo
todos titulos de crédito, uma cambial ou um cheque bancdrio ndo podem ser
confundidos com uma obrigacdo de sociedade ou com uma agfio, assim como néo
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podem ser confundidos com uma apdlice ou com um certificado de depdsito. Mas,
isto ndo elimina o fato que todos esses documentos sdo titulos de legitimacio
circulantes gerando identidade de problemas e identidades de situagic quando
circulam ¢ pelo fato de que circulam. E afinal conclui que essa considerac@o
unitdria que ndo é uma construgdo arbitrdria do legislador italiano, mas, corres-
ponde a uma efetiva realidade, resulta evidente do fato de que, mesmo nos orde-
namentos juridicos em que falta uma disciplina geral, sente-se a necessidade de
construir uma categoria unitaria dos titulos de crédito; isto ocorre no ordena-
mento alem@o, no espanhol, no inglés, e também no francés, no qual a contra-
posicdo entre efeitos de comércio e valores mobilidrios, ndo exclui que ambas
as categorias sejam reunidas naquela mais ampla e compreensiva de titulos ne-
gocidvelis.

9. EUA

Neste pais, como se sabe, a expressdo utilizada para titulos negocidveis no
mercado € a de securities, havendo duas categorias principais ' daquelas emitidas
pelas companhias e que sdo: as stocks (divididas em common stock ¢ sctck wich
grants a preferrer) e as debt securities, em geral, as dc entures ou bonds.

10. Na Inglaterra isso também ocorre, sendo as principais securities as
shares ¢ as debéntures, 16

11. Na Alemanha, esclarece Norbert Horn 7 que ali se conhecem as cate-
gorias habituais de valores mobilidrios negocidveis que sdo as agOes, as partes

15. Cf. Paul L. Nasch, James M. Denny e Andrew J. Connelly, in Le Régime
Juridique des Titres des Sociétés en Europe et aux Etats Unis, Bruxelas, 1970, pp. 1 e ss.

16. “Fortunately the British have not devoted so much effort do diversifying the legal
forms of securities as they have to diversifying the forms of companies — there are in
fact two, or four if stock is counted as a different form. They are shares and debentures
wich may be converted into stock and debenture stock. Briefly, since they form the
subject of chapters 2 and 3, they can be defined thus “A share is the interest of a
shareholder in the company measured by a sum of money, for the purpose of liability
in the first place, and of interest in the second, but also consisting of a series of mutual
covenants entered into by all the shareholders inter so in accordance with (the Companies
Act 1948, S.20). The contract contained in the articles of association is one of the original
incidents of the share. The share is a legal interest measured in a terms of money, and
regulated by the terms of the memorandum and articles of the company, and the Com-
panies Act. Shares can be converted into stock, the legal nature of which will be
discussed below. Debenture — when a company borrows money, the lenders are given
a document known as a debenture, which is evidence that the company is indebted to
them. This is usually coupled with a charge against the company’s property. If the company
creates one loan fund this will be known as debenture stock, and certificates distributed
to cach of the class of lenders. Not every type of company debt will be a debenture:
in practice only in the case of a loan likely to exist for a considerable period of time
will a debenture be issued. In legal theory, shares are an interest in the company, where as
debentures are evidence of a claim against it. In fact and in commercial privace, it would
be more realistic to view them both as investments in the company, the one participating
in the company and takin a chance on its success of failure, the other participating only
in a fixed rate of income.” Margaret Brusaco, “Legal Status of Securities in English
Law”; in Le Régime Juridique des Titres des Sociétés en Europe et aux Etats Unis,
Bruxelas, 1970, pp. 163-4.

17. “Les Valeurs Mobiliéres en Droit Allemand”, in Le Régime Juridique ... cit.,
pp. 255 e ss.
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beneficiarias (acdes de frui¢do), as obrigacdes e os titulos de fundos comuns de
investimento (investmentzertifikate) e ainda os Kuxe das sociedades mineiras liga-
das a uma antiga legislacdo. Entre estas categorias, encontram-se outros tipos
especiais regulamentados por uma legislagdo especifica como as obrigagdes de
crédito fundidrio (Hypothekenpfandbrief). Na terminologia juridica alema, a
no¢do de “valor mobilidrio”, no sentido de titulos negocidveis, corresponde 2
nocédo de Effeckten (efeitos) ou borsenfihige wertpapiere (titulos admitidos a co-
tacdo) . A nocdo de Wertpapiere que é traduzida também por “valor mobilidrio” é
mais ampla, compreendendo os titulos mencionados e também as letras de cambio,
os cheques, as letras hipotecarias, os conhecimentos e outros mais. Todos estes
titulos sdo definidos como Wertpapiere, ou seja, documentos que representam um
direito privado subjetivo de maneira que o exercicio do direito depende da posse
do documento. A maior parte desses titulos sdo negocidveis; pode-se, pois, clas-
sificéd-los de acordo com o conteido do direito que representam ou conforme a
técnica juridica da sua transferibilidade. Os principais valores mobilidrios sdo:
acOes e partes beneficidrias (reguladas pela Aktiengesetz, de 6.9.1965); as obri-
gacdes, reguladas pelos §§ 793-807 do BGB e pela Gesetz iiber die staalich Ge-
nehmigung von Inhaberund Orderschuldverschreiburgen, lei regulando a autori-
zacdo da emissao de obrigagdes de 26.6.1954; e os titulos comuns de investi-
mentos (Leis de 16.4.1957 ¢ de 9.8.1960).

12. Na Holanda, !8 sdo assinaladas as trés categorias classicas dos valores
mobilidrios, ou seja, as agOes, as partes beneficidrias e as obrigacdes, devendo-se
ainda acrescer os certificados de Administratiekantoren e os titulos emitidos pelos
fundos de investimentos.

2

13. Na Bélgica o rol dos titulos considerados valores mobilidrios é mais
extenso, compreendendo: agles, direito de subscrigdo; partes beneficidrias; obri-
gagbes; certificados dos fundos de investimento; certificados de titulos nominati-
vos estrangeiros. 19

14. J4 na Suica, dada a ampla liberdade de emissdo de titulos, 2° o rol dos
valores mobilidrios é também extenso, incluindo inclusive, as cadernetas de depé-
sito e as de poupanga, que ndo sdo considerados titulos. Assim, ali se encontram:
acdes (divididas em acionarato pablico — Publi-kumsaktionar) e (acionarato em-

18. Cf. Bernard Glansdorff, “Les Valeurs Mobiliéres en Droit Néerlandais”, in Le
Régime Juridique ... cit., pp. 359 e ss.

19. Cf, Jean-Jacques Stryckmans, “Les Valeurs Mobiliéres en Droit Belge”, in Le
Régime Juridique ... cit, pp. 415 e ss., que observa inclusive que a doutrina recente
demonstrou que os valores mobilidrios sdo titulos negocidveis, mas, que supdem a criagdo
de uma instituigdo a qual estdo ligados, ou seja, a sociedade andénima ou a em
comandita por agBes. Como todos os titulos negocidveis os valores mobilidrios conferem
um direito de carater literal ¢ independente das transmissdes anteriores. Esta autonomia
é conseqiiéncia da clausula 4 ordem, ao portador ou & forma nominativa que lhes sdo dados.
Contudo, em razdo da dependéncia dos valores mobilidrios em relacdo & instituicdo emitente,
a autonomia dos direitos que neles estdo incorporados é muitas vezes limitada pelas relagdes
juridicas estranhas ao titulo, E também os valores mobilidrios ndo tém um cardter literal
como os outros titulos a ordem ou ao portador.

20. Robert Patry e Maurice Aubert, “Les Valeurs Mobilieres en Droit Suisse”, im
Le Régime Juridique ... cit, pp. 513 e ss.
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presarial — Unternehmeraktionar) os bénus de juissance; os bonus de participa-
¢do; as partes dos fundos de investimento; as obrigagdes (simples e conversiveis
em agoes); as cédulas hipotecdrias; as letras de renda; as letras de garantia e os
certificados de depdsito ou bbnus de caixa bancérios.

15. Titulos e valores mobilidrios

Verifica-se, pois, que no direito comparado, embora se encontre a denomi-
nacdo valores mobilidrios apenas na Franca, nos demais paises se detecta a exis-
téncia de titulos ou papéis, que refugindo ao estrito dmbito da circulacio entre
particulares, num sentido individual, atuam num ambito maior (Bolsa ¢ Balc@o),
emitidos em massa, com valores idénticos e em geral a longo prazo, sujeitando-se
por isso, ndo s6 a um mecanismo especial de mobiliza¢do, mas, a uma fiscalizagiio,
as vezes, rigorosa, ndo sé em relag@o a sua emissdo como a sua propria circula-
¢do, ! vinculados ao emissor, normalmente, uma sociedade andnima.

Sem ddvida que € dificil discordar de Ferri, ou ao menos nao simpatizar,
com a sua construcdo do, por assim dizer, “miolo” comum dos titulos de crédito,
em relagdo a sua circulabilidade, o que lhes da a unidade caracterizadora, mas,
pelo menos em relacao ao direito brasileiro, surge uma nova questdo que nao
prejudicando obviamente a primeira (ou seja, a da unidade dos titulos de crédito)
enseja uma pesquisa da maior importincia, ou seja, se todos os papéis relacio-
nados pela lei como Valores Mobilidrios podem ser considerados titulos de crédito.

Previamente, pode-se afirmar desde logo que sdo inescrutaveis os motivos que
Jevaram o legislador a relacionar apenas os que relacionou, deixando de fora,
por exemplo, os titulos estatais (federais, estaduais e municipais), que sempre
foram como s@o, no direito comparado ao menos, titulos de Bolsa, entendida esta
expressdo como titulos perfeitamente adaptados as negociagbes bursiteis. Nao foi
por certo por levar em consideragdo as exigéncias da técnica operacional bolsis-
tica que ficaram de fora, pois, além de a elas se ajustarem (como titulos de
massa, etc.), j4 a Resolugdo 39/66 do BC, admitia que se fizessem negociagbes
(em cardter excepcional é verdade — e somente por meio de leildes — de outros
papéis que tradicionalmente refogem as operages bolsisticas, como por exemplo,
dos titulos patrimoniais de clubes esportivos, recreativos, etc., art. 62).

Também a Resolucdo 39 estabelecia que seriam negocidveis nas Bolsas de
Valores, os titulos e valores mobilidrios de emissdo ou co-responsabilidade: I —
De pesscas juridicas de direito pidblico; II — De pessoas juridicas de direito
privado, registrados no Branco Central (art. 57) e ainda, direito & subscriciio, ¢
opcdes referentes a acbes e debéntures, desde que oriundos de titulos que fossem
capitulados no art. 57 (art. 58).

Vé-se assim que textualmente a Resolugdo 39, neste art. 57 distinguia titulos
de valores mobilidrios.

21. Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, Mercado de Capitais & Insider Trading, Ed.
SP., 1978; Hélio O. Portacarrero de Castro e Nelson Laks Eizirik, Regulacio ¢ Controle
do Mercado de Capitais, Ed. IBMEC, 1974; Nelson Laks Eizirik, O Papel do Estado na
Regulagdo do Mercado de Capitais, Ed. IBMEC, 1977.
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16. Os valores mobilidrios como titulos de crédito

Preliminarmente, convém observar que nZo tem havido na doutrina a
preocupacdo de distinguir, tanto entre os efeitos de comércio 22 como em relagéo
aos valores mobilidrios ou outros papéis que ficaram fora dessas duas classes
(como os conhecimentos de transporte ¢ de depdsito, por exemplo), quais os que
podem ser efetivamente considerados titulos de crédito, o que ocorre igualmente
entre nés, omissdo de que nds mesmos nos penitenciamos. 23

Nesse sentido, Gilda Larga Lassance de Oliveira 2 em estudo introdutério
sobre o mercado de capitais, considera simplesmente, sem maior andlise (dada
naturalmente as limitacGes do tipo da obra) como titulos os valores mobilidrios,
afirmando:

“A Comissdo de Valores Mobilidrios tem por finalidade precipua a fiscali-
zagdo e a regulacdo do mercado de titulos de renda varidvel, mas, segundo o
art. 4.°, da Lei que a criou tem elas outras atribuigGes, tais como... Os titulos
conceituados como valores mobilidrios, sujeitos ao controle da CVM sdo agdes,
partes beneficidrias e debéntures, os cupdes desses titulos e os bonus de subscri¢ao;
os certificados de depésitos de valores mobilidrios; e outros titulos criados ou
emitidos pelas sociedades andnimas a critério do Conselho Monetério Nacional”.

Excecéo sobre tal aspecto é a obra de Newton de Lucca (ob. cit., p. 38 e ss.),
em que, pioneiramente ao que saibamos ao menos, o autor procurou estudar os
valores mobilidrios perante a teoria dos titulos de crédito, embora, esclarega-se,
sem ter dado maior importincia ao tema, ou como afirma: “Acresce dizer que a
identificacdo de um documento como valor mobilidrio ndo traduz interesse pratico
maior”, e que se ndo esgotou O assunto, cOmo nado era o caso, evidentemente, ao
menos abriu perspectivas para a sua andlise, desse ponto de vista. Dentro da
Sptica a que se propds, tece consideragbes o autor sobre o tema, que se impde
sejam transcritas: “E necessdrio”, diz o autor, “registrar, por outro lado, que o
advento da recente Lei 6.385, de 7.12.1976, criou necessariamente um sistema
dicotdmico de papéis, distinguindo com uma disciplina especial, os chamados
““valores mobilidrios”. Cumpriria indagar, ante a disposigdo do art. 2.° da referida
lei, qual € a relacdo existente entre os ditos “valores mobilidrios” e os titulos de
crédito. Seriam os primeiros uma espécie do género dos segundos? Ou simples-
mente haveria uma analogia relacional entre as duas categorias distintas uma da
outra? De atentar-se que, no art. 2.° da Lei 6.385, foi dito que “‘as agles, as
partes beneficidrias e debéntures, os certificados de depésito de valores mobilia-
rios” e outros titulos estariam sujeitos & nova disciplina legal. Como classificar-se
em conseqiiéncia, com o novo texto legal, a agdo da sociedade andnima? Seria
ela um titulo de crédito ou um “valor mobilidrio”? Ou, antes ainda, os valores
mobilidrios sdo ou ndo titulos de crédito? Parece-nos importante assinalar, desde

22. Como, por exemplo, Roblot que ora refere-se a titulo, ora a escrito (quanto ao
cheque) tanto em referéncia aos efeitos de comércio como aos valores mobiliarios.

23. .O que se explica pela natureza da obra e suas limitagdes, mas, que serd corrigida
em préxima edi¢do. Cf. Titulos de Crédito, Ed. Atlas, 1979.

24. “Estrutura do Sistema Financeiro Nacional”, in [Introducio ao Mercado de
Capitais, Ed. IBMEC, 1979, p. 64.
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logo, que os valores mobilidrios ndo possuem um elemento peculiar que os dis-
tinga dos titulos de crédito. O dnico traco distintivo — se ¢ que se possa falar
assim — € o de que os valores mobilidrios assumem, em principio, a caracteris-
tica de serem negociados em mercado. Exatamente por serem negécios realizados
em massa, cuidou a lei de proteger, por diversas formas, os titulares desses papéis.
Mas, como é 6bvio, ndo parece de nenhum rigor metodoldgico dizer-sc que a
negociacdo em mercado seja caracteristico absoluto dos valores mobilidrios. Nio
s6 no plano seméantico, como no da prépria Lei 6.385, inexiste justificativa dog-
miética para tal conclusfio. Sob o primeiro aspecto, facil é de perceber-se que
“valor mobilidrio” significa um bem mdvel, em oposicdc ao bem imével, ndo
tendo que ver necessariamente com negociagdo em mercado. Sob o prisma legal,
verifica-se que ha expressGes capazes de conduzir o intérprete no mesmo sentide.
Veja-se, por exemplo, a redacdo do art. 1.%: “Serdo disciplinados e fiscalizados
de acordo com esta Lei as seguintes atividades: I —— a emisséo e distribuicdo de
valores mobilidrios no mercado”. Infere-se assim, da sistematica da lei, que podem
existir valores mobilidrios que ndo sejam distribuidos no mercado, e, por isso
nao sujeitos ao regime da lei. Idéntico raciocinio poderia ser aplicado no art. 2.°
que diz: “Sdo valores mobilidrios sujeitos ao regime desta lei”, do que se conclui,,
igualmente, que ha outros valores mobiliarios nao sujeitos ao império da lei. Pela
intengdo do diploma legal, entretanto, percebe-se que a conotagéo dada aos valores
mobilidrios é a de que se trata de papéis que, por serem negociados em massa,
necessitam de protecdo legal especifica pelo legislador. Fixadas tais premissas,
diriamos que o conceito de “valores mobilidrios” ndo possui qualquer liame 16gico
com o de “titulos de crédito”. Podem os titulos de crédito, em alguns casos,
assumir as feigGes de valores mobilidrios e, vice-versa, estes poderdo, concomi-
tantemente, ser considerados como aqueles. Mas sdo dois sistemas distintos, senr
uma correspondéncia légica entre ambos. Em outras palavras, o que torna um
papel um titulo de crédito é algo completamente diverso daquilo que o faz consi-
dera-lo, eventualmente, um valor mobilidrio”.

De notar, que ndo obstante o acerto das ponderagdes do autor, hd que se
fazer dois reparos: primeiro, hd um certo liame 1égico entre as duas denominagGes,
como foi mostrado por Ferri, como jad vimos; segundo é que se os titulos de
crédito poderdo vir a ser considerados como valores mobilidrios (o que duvi-
damos, no caso, por exemplo, dos certificados de transportes ou de depdsito, ctc.)
a contrapartida ndo é verdadeira, pois ndo serda qualquer valor mobilidrio que
poderé ser considerado titulo de crédito.

Recentemente, o Prof. Philomeno Joaquim da Costa (ob. cit., pp. 111 e
ss.) examinando a questdo das companhias abertas, acentua a tendéncia moderna
para encaminhar as poupancas populares para o mercado de capitais que define
como sendo “o conjunto de meios e instrumentos geradores das negociagdes reci-
procas entre investidores e grandes empresas”. Ao examinar os valores mobilidrios
parece entendé-los como uma espécie de titulos de crédito, ndo obstante nao
atribua nenhum valor cientifico a essa designagao.

Com efeito, acentua o mestre paulista, ao continuar a anélise do mercado de
capitais: “Esta convivéncia (aproximagfo) ¢ em primeiro lugar possivel, porque
as vendas e compras, que a traduzem, sdo de “papéis fabricados” pelas sociedades
(andnimas) interessadas; estes papéis sdo, com outros, os valores mobilidrios.



DOUTRINA 109
Valor mobilidrio € o titulo de crédito negocidvel, representativo de direito de °
sécio ou de miituo a termo longo, chamado também de titulo de bolsa. E expressdo .
francesa tipicamente pragmatica; ndo possui caracteristica cientifica; talvez se
possa ressaltar nessa categoria a particularidade de que instrumentaliza a busca
de uma renda pelo seu titular; € essencialmente negocidvel. A classe, para se ter
uma sua visdo geral opOe-se aos outros titulos de crédito categorizados como
efeitos de comércio, outro galicismo juridico, a traduzir os papéis criados pelo
comércio para ensejar a realizacdo das suas operagOes; sdo normalmente nego-
ciaveis, traduzindo um crédito a termo curto.

Sao valores mobilidrios, referidos expressamente pela Lei 6.404, os seguintes:
A) as acOes representativas das fragSes em que é dividido o capital da andnima
(art. 11); B) os certificados de depdsito de agdes (art. 43); C) as partes benefi-
cidrias (art. 46); D) debéntures (art. 52); E) cédula pignoraticia de debéntures
(art. 72) e F) bonus de subscri¢do (art. 107). Ha outros, estranhos & superficie
privativa das companhias. Veja-se a nota 1, citada letra F, ao art. 11 infra.

A convivéncia (aproximacio) entre investidores e empresarios € em segundo
lugar possivel, porque as vendas e compras dos valores mobiliarios sao realizadas
substancialmente por leildo publico em recinto fechado com pessoal especializado;
esta organizacdo é a bolsa de valores”.

Ressalva, contudo, que podem setr vendidos titulos mobilidrios (a expressdo
€ do autor) fora da Bolsa, ou seja, no mercado de Balcdo que conceitua como
“o conjunto de negécios, fora de Bolsa, realizados por intermédio de entidade
financeira credenciada para atuar no mercado de capitais ou por seus agentes
autébnomos autorizados, quando os possa ter”.

Mas, néo obstante ter considerado os valores mobilidrios (nota 1, G, p. 197,
ob. cit.) como espécie dos titulos de crédito, nega contudo a qualificacdo de
titulo de crédito, as acoes nominativas — por causa de sua circulag@o restringida
— e as agles escriturais que sao registros. 2

25. Apés considerar a agdo, em geral, como titulo de crédito, ressalva o autor:
“Contudo, se a transferéncia depende de registro nos livros sociais, transferindo-se mesmo
os seus direitos sem a exibicdo do papel (acdo), este j4 ndo é mais o documento necessirio
para o exercicio de um direito literal e auténomo, que neles se contém. Também, quando
o estatuto social impde limitacSes a circulagio das acdes nominativas (art. 36), estas, por
mais esta razdo, ndo sdo titulos de crédito. A agdo nominativa e com mais forte razio
aquela que tem estatutariamente a sua circulagdo restringida, ndo sio documentos de
legitimacdo, a categoria menos evoluida dos papéis encarados como titulos de crédito em
potencial mais afastados; quando se cria uma categoria de papel com o objetivo de
facilitar a fixacdo do credor de uma prestacdo de servicos como um exemplo, ele contém
pelo menos uma literalidade da obrigagdo; isto nio ocorre com a agio nominativa € com
a que tem sobrecarga na sua circulagdo. S&o na verdade meros comprovantes, porque
a verdade se revela sem elas; prova-se o direito, a que se referem, pelos registros sociais.

Ainda hé as acdes escriturais (art, 24), que existem sem a emissdo dos seus certificados.
Elas escapam & tedrica geral dos titulos de crédito, porque lhes falta exatamente o pedago
de papel negocidvel; ndo sdo nem documentos. Como se vé da andlise do art. 34, elas
constituem registros, feitos de certa maneira, a fim de que o direito, a que se refere, fique
impregnado de velocidade extrema de circulacio bolsista ou do mercado de balcio do
mercado de capitais.

Em sintese: as a¢Ges tém em geral a natureza juridica de titulo de crédito; excetuam-se
aquelas nominativas e sobretudo estas com a sua circulagdio restringida, que sdo compro-
vantes, mais as ac¢les escriturais, que sio registros”.
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Na verdade, tudo estd a indicar que a nogdo de valores mobilidrios vem
sendo encaminhada no sentido de se enquadrar o papel a técnica de ncgociagiio
em massa (Bolsa e Balcdo) indiferente & questdo de que o papel constitua ou nio
titulo de crédito (embora, € esta é uma questdo da maior importancia, as regras
de circulagdo dos titulos de crédito — incorporagio, titularidade e legitimagdo —
sejam praticamente insepardveis dos papéis a serem considerados valores mobi-
lidrios), razdo por que a doutrina francesa concluiu que a nogdo dec valores
mobili4rios é pelo menos na Franca, mais ampla que a dos titulos de Bolsa, por
exemplo.

Se tivermos assente que os titulos de Bolsa a0 menos tradicionalmente, sdo
basicamente as agdes ¢ obrigacdes (estas, preferentemente as debéntures) aos
quais se pode acrescer, ndo sem algumas ddvidas — os cupdes de agdes ¢ as partes
beneficidrias — tem-se que, de fato, a relagdo da Lei 6.385/76 2¢ ultrapassa de
muito os titulos burséteis, indo alcangar outros papéis cuja natureza de titulos
de crédito ou é negada ou ao menos controvertida, como por exemplo, as agdes
nominativas. ¥’

As acoes, em geral, entendidas e classificadas tradicionalmente hoje, como
titulos de participacéo, 28 apds terem sua natureza de titulo de crédito posta em
divida, 2 atualmente, entre nés, perante a configuragdo que lhes deu nossa lei
sobre sociedades por agbes (6.404/76) encontram ainda resisténcias em serem
qualificadas como titulos de crédito, sobretudo as sem valor nominal (a que fal-
taria o valor expresso através da literalidade) e as escriturais (despojadas da
cartula). 3¢

Na verdade, a configuracao de valores mobilidrios se deve & sua negociabi-
lidade e enquanto titulos de massa. Talvez, a tal propdsito, deva-se ressaltar, o
que alids, a doutrina estrangeira ja assinalou, ou seja, o cariter infungivel dos
titulos individuais perante a fungibilidade atribuida aos titulos de massa. 3

17. Conclusoes

Sem querer adentrar num estudo aprofundado e individuado de todos os
papéis que a Lei 6.385 relacionou sob a rubrica de valores mobilidrios (o que é
incompativel com a estreiteza dos limites deste simples estudo), pode-se aceitar,

26. Newton de Lucca mostra que a Lei 6.385/76 que é de 7.12.76, anterior portanto
a Lei 6.404, que é de 15.12.76, relaciona entre os valores mobilidrios o bénus de subscri¢io
que s6 foi criado pela Lei 6.404/76 (ob. cit., nota 41, p. 38), portanto dias apds.

27. Negam-lhe tal qualificago, por exemplo, Ferri e entre nds, Newton de Lucca,
Philomeno Joaquim da Costa, e outros.

28. Cf. Carnelutti, Messineo, Gasperini, Asquini, Gualtieri, Brunetti e Ferri.

29. Como Modesto Carvalhosa que nega possa a agdo escritural constituir-se um
valor mobilidrio (Comentdrios a Lei das Sociedades Anédnimas, vol. 1.°, 1977).

30. Como assinala Ferri; também Garrigues.

31. Também Wilson de Souza Campos Batalha, Comentdrios @ Lei das Sociedades
Anénimas, vol. 1, 1977, pp. 297 e 406, e Fran Martins, Comentdrios @ Lei das Sociedades
Anénimas, vol. I, 1977, pp. 249 e 462,
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como titulos de crédito (a0 menos como hipdtese de trabalho), as agdes, as
partes beneficidrias e debéntures e os cupdes desses titulos. J4 os chamados novos
titulos societdrios, como os bonus de subscri¢do, e os certificados de depésito de
valores mobilidrios, pode-se também aceitar com base em Mauro Branddo Lopes
(S/A Titulos e Contratos Novos, Ed. RT, 1978) que sao titulos de crédito (pp.
15 ¢ 78).

E se ndo o fossem — ou ndo o sejam efetivamente — contudo, pode-se
observar que a tais papéis manda a lei aplicar as regras bdsicas dos titulos de
crédito, sobretudo, no que toca & circulabilidade, as regras do endosso. E chegou
a considerar a Lei 6.404 no caso da custddia, as agOes como fungiveis (art. 41).

Por outro lado, é bom lembrar que ao dispor a Lei 6.385 (art. 2.°), sobre a
possibilidade de virem a ser considerados como Valores Mobilidrios, a critério
do CMN, outros titulos, ndo falou em papéis ou documentos, mas, referiu-se
expressamente a titulos, comprovando de certa forma a assertiva da subordinacéo
da nogdo de Valor Mobilidrio 2 condic@o de titulo de crédito.

Tem-se & guisa de conclusdo, que os valores mobilidrios ndo se confundem
com os chamados efeitos de comércio, nem com os titulos meramente cambiais,
nem com todos os titulos de crédito (por exemplo, os conhecimentos de transporte,
de depésito, de depésito bancdrio a prazo fixo, etc.). Mas, sfo titulos de massa,
titulos negocidveis e titulos societdrios. Participam e devem se integrar a teoria
dos titulos de crédito, ndo sé para se manter a unidade conceitual e sistematica,
mas, porque estdo impregnados sendo de todo ao menos de varios requisitos carac-
teristicos dos titulos de crédito.

Entre nés, tem-se mais um elemento para a qualificacdo dos papéis relacio-
nados como valores mobilidrios, pela Lei 6.385, que é a sua estreita ligacdo com
titulos emitidos pelas companhias. Com efeito, com excecdo dos certificados de
depésito de valores mobilidrios — que também se referem a titulos emitidos pelas
companhias, e emitidos por instituicGes credenciadas para auxiliar as companhias
— todos os demais sdo de emissdo exclusiva das companhias. O que se casa com
0 jé citado disposto no n. III, do art. 2.°, da Lei 6.385, que limitou a adogdo de
novos Valores Mobilidrios apenas a titulos emitidos por companhias.

Ora, nesta projecdo do tema que estd, sem ddvida a merecer um estudo em
maior profundidade, tem-se evidente que, de um lado, para ser considerado valor
mobilidrio, o papel necessita de alguns requisitos préprios que lhe confiram
(mesmo independentemente de disposicdo legal) a possibilidade de mobilizagéo
em termos de negociabilidade de titulos de massa e sua vinculagido a uma empresa
emitente; ¢ por outro lado, para que atuem eficazmente como valores mobilidrios
necessitam tais papéis de serem dotados de alguns requisitos bésicos dos titulos
de crédito, sobretudo, e principalmente, no tocante 2 circulabilidade (pode-se falar
principalmente, em legitimacdo e titularidade e ainda em regras de circulabi-
lidade).

Estas pois as conclusGes que oferecemos como hipétese de trabalho futuro
mais amplo e pormenocrizado para tema tdo atraente quanto atual e desconhecido
em nosso meio.
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