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1. Os tragos essenciais dos titulos de crédito. 2. O formalisme estrito. 3.
Efeiros de coméreio e valores mobilidrios. 4. Os valoves mobilidrios: titu-

los de crédito heterodoxos.

1. Os tragas essenciais
dos titulos de crédito

Pela sua impressionante capacidade de
sintese, aliada 2 feliz expressao que vai na
esséncia do instituto, é dificil falar dos titu-
los de crédito sem a referéncia basica a clés-
sica conceituagio de Cesare Vivante (Tratta-
to di Diritto Commerciale, 5% ed., v. V1L, p.
123): “Titulo de crédito é o documento ne-
cessdrio para o exercicio do direito literal €
autbnome, ncle mencionado” (grifamos).

Tio ajustado o conceito do mestre ita-
liano que é aceito genericamente pelos dou-
trinadores e, conforme assegura Fran Mar-
tins (Titulos de Crédito, 4* ed., v. ], Rio de
Janeiro, Forense, p. 9), chega a constituir
principio legal em algumas ordens juridicas.

Nele, através do emprego dos adjeti-
vos “necesséario”, “literal” e “autdnomo”,
se faz mengdo aos trés principios bésicos
que informam ¢ qualificam o Direito Cam-
bidrio, concedendo aos titulos de crédito €
as obrigacgdes deles derivadas um papel es-
pecial no campo do Dirgito.

Das trés caracteristicas destacadas, a

mais importante diz respeito 4 autonomia
das obrigagdes assumidas nos titulos de

crédito, certamente sua prépria razio de ser
e que os diferencia das cessdes de crédito
comuns. A autonomia significa que o cum-
primento das obrigagdes assumidas por al-
guém no titulo ndo estd vinculado a cutra
obrigagdo qualquer ali assumida, Assim, ao
circular o papel de crédito, como € seu ob-
jetivo, passando do credor “A” para o cre-
dor “B”, nao pode o devedor opor a este
iltimo os direitos (compensagéo, remissio,
abatimento de divida etc.) que eventual-
mente teria perante o credor anterior.

Este é o principio da autcnomia, o
qual, em sua raiz causal, apresenta-se como
uma garantia ao adquirente do titulo de cré-
dito (ao comprador do crédito) de que nada
daquilo que a pessoa que lhe cedeu o titulo
ou seus antecessores tiverem de problemas
com o devedor lhe poderd ser imputado.
Uma garantia, enfim, de que o crédito inte-
gro the esta sendo cedido, diferentemente
do que ocorre nas cessoes de crédito do
Direito Civil Comum, nas quais o cessio-
ndrio, por adquirir direito de modo deriva-
do, estd sujeito ao risco dos defeitos do ti-
tulo do cedente e as excegdes que o deve-
dor poderd opor contra aquele (art. 1.072
do CC brasileiro).
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J4 os outros qualificativos de Vivante
- literalidade e cartularidade — somente vém
integrar o conceito de titulos de crédito
como seqiielas jurfdicas necessdrias para
contrabalangar a radicalidade daquele di-
reito autbnomo ali contido.

Assim, o direito de crédito tio severo,
130 protetor da posicdo credora, apenas
existe nos exatos e estritos termos do que
conste no titulo, desprezando-se, nesse pas-
$0, ajustes laterais (side letters), residindo
af a literalidade de que fala Vivante.

Por outro lado, ao falar de documento
necessario o grande comercialista vocaliza
um requisito adicional de solenidade mui-
to estrita, exigivel diante desse carater ra-
dical do que ali se trata: a exigéncia con-
creta, fisica, do titulo. Sem isto, desapare-
ce o crédito, vinculado que ficou a sua cor-
porifica¢do no papel adequado. E neste sen-
tido que se faz meng&o a caracteristica da
cartularidade.

2. O formalismo estrito

Além desses principios qualificadores
basicos, existe ainda uma outra norma
cambidria de ordem geral, admitida na dou-
trina e na jurisprudéncia, que € a da forma-
lidade estrita.

Estamos, ai, no campo daquilo que
Fran Martins (Titulos ..., cit, v. I, p. 17)
chama de rigor cambidrio. Isto quer dizer
que as leis que tratam dos titulos de crédito
(e sobre eles temos uma grande diversida-
de de leis a respeito, uma sobre cheques,
outra sobre duplicatas, outra, ainda, sobre
cédulas de crédito rural, dentre vdrias mais)
trazem artigos préprios decodificando os
chamados requisitos formais essenciais de
cada titulo.

Vejam-se, a propésito, o art. 2%, § 1°

- daLei 5.474, de 1968, sobre as duplicatas;
o art. 1° da Lei 7.357, de 1985, sobre os
cheques; os arts. 1° ¢ 75 da Lei Uniforme
de Genebra sobre as Letras de Cambio e
Notas Promissoérias.

Por mais estranho que possa parecer a
primeira vista, o rigor formal cambidrio

assim opera de modo que se faltar a deno-
minagdo “nota promisséria” no titulo de
crédito que entdo se pretenda, ainda que
todos os outros requisitos legais (nome,
CPF e endere¢o do emitente, nome do be-
neficidrio, praga do pagamento, valor de-
vido em algarismos e por extenso, data do
vencimento etc.) ali se achem, o documen-
to ndo terd valor como nota promisséria. O
seu beneficiério, entdo, nido dispora de um
titulo executivo extrajudicial, tal como um
dos listados no art. 585 do CPC, e, é claro,
seu crédito ndo desfrutard da protegéio da
autonomia, como vimos acima, tipica dos
titulos de crédito.

O formalismo ¢, portanto, fator pre-
ponderante para a existéncia e a validade
do titulo, sendo certo que sem ele néo te-
rdo eficdcia os demais principios inerentes
aos titulos de crédito. Tanto a autonomia
quanto a literalidade invocadas por Vivante
s6 poderdo ser discutidas se o titulo estiver
formalmente de acordo com a lei que o re-
gule, donde se conclui que o rigor formal é
essencial para que um documento seja con-
siderado um titulo de crédito.

3. Efeitos de comércio
e valores mobilidrios

Deve-se a doutrina francesa a diferen-
ciagio entre os titulos de crédito conside-
rados como effects de commerce daqueles
outros denominados valeurs meubiliéres.

Os primeiros dizem com o surgimento
usual de obrigagdes cambiarizadas de pa-
gamento em razdo de relagdes bilaterais
comuns do comércio: sdo as duplicatas, as
promissorias, os cheques, todos aqueles ti-
tulos derivados da intervengdo do crédito
nas trocas econdmicas normais.

J4 os valores mobilidrios se encaixam
em um setor particular do circuito econd-
mico, conectado ao mercado aberto, onde
as operagdes crediticias envolvem nio uma
troca no &mbito puramente bilateral e restri-
to, mas, pelo contrdrio, se abrem para o mer-
cado, para disseminagdo ao piblico em ge-
ral da posigéo credora no titulo de crédito.
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Pegue-se como paradigma do “valor
mobilidrio” a debénture. V&-se claramente
como este titulo nfio se distingue essencial-
mente de uma nota promissoéria,

Com efeito, se a Petrobrds, por exem-
plo, toma dinheiro emprestado em um ban-
co ¢ assina notas promissérias representa-
tivas deste débito e, simultaneamente, fan-
ca debéntures suas no mercado, estd ela se
tornando devedora principal de dois tipos
de titulos de crédito (as notas promissérias
¢ as debéntures sdo igualmente documen-
tos que embasam execugdes como titulos
extrajudiciais).

A diferenga estd em que a promisso-
ria € cdrtula restrita a rota comum das rela-
¢des de troca, enquanto a debénture € titu-
lo que o devedor principal (emitente) colo-
ca junto ao grande ptiblico investidor, con-
vidando qualquer um a se tornar credor da-
quele documento.

Sempre que a procura de crédito sair
do dmbito comum das relagdes bilaterais e
se expandir para o mercado aberto, para a
oferta a piblica, estaremos em um terreno
da Economia que demanda um regramento
especial da ordem juridica. A poupanga
popular, o mercado aberto de capitais, sdo
considerados de forma especial pela ordem
juridica, a qual estabelece regras muito ni-
tidas de protegdo dos investidores ¢ da
credibilidade do mercado.

Tomar dinheiro emprestado em rela-
¢Oes normais de comércio, assinando uma
letra de cambio, endossando uma duplica-
ta, sdo operagdes cujo trato s6 diz respeito
as partes envolvidas.

Contudo, langar debéntures no merca-
do de capitais, atraindo o publico investi-
dor a mutuar recursos a companhta, é as-
sunto que, para além do trato sociedade/
investidor, diz respeito ao mercado publi-
co de capitais, e uma severa ordem norma-
tiva cerca e baliza tal operagao.

Daf por que, sendo as sociedades an6-
nimas as grandes células motoras da eco-
nomia moderna, os valores mobilidrios fi-
caram como titulos de crédito préprios de-

las, podendo as companhias, em razio de
sua importincia comunitéria e escopo pu-
blicistico, colocar-se no mercado como
emitentes de ages, debéntures, partes bene-
ficidrias e seus derivativos, tais como cé-
dulas pignoraticias de debéntures e bonus
de subscricao.

4. Os valores mobilidrios:
titulos de crédito heterodoxos

Inobstante o acima exposto, sempre
houve resisténcia de parcela da doutrina a
qualificagdo dos valores mobilidrios como
titulos de crédito.

Nessa oposi¢do tomavam-se em con-
ta sobretudo documentos como as agoes e
as partes beneficidrias, titulos de participa-
¢dlo social, argiiindo-se que representavam
eles créditos incertos, pois, ao contrario dos
direitos derivados das debéntures, por
exemplo, eles seriam dependentes de resul-
tados eventualmente inexistentes e também
iliquidos € nem sempre mensurdveis de an-
temao.

Acabou sedimentando-se, porém, a
conclusio correta de que o crédito do acio-
nista ou do titular da parte beneficidria é
certo desde que haja lucro, devendo ser li-
quidado de acordo com os termos percen-
tuais ou quantificado de outra forma nos
estatutos sociais da companhia emitente.

Ao apurar a companhia lucros sociais
o titulo de crédito ag@o tal qual a parte be-
neficidria, se existente, concederio a seus
detentores um crédito contra a empresa tdo
certo e liquido quanto o de titularidade de
detentor de uma nota promissoria.

H4 também os que mais recentemente
procuram desqualificar as a¢des como titu-
los de crédito por serem hoje de forma obri-
gatoriamente nominativa, podendo ou nio
ser representadas através de certificados.

A situagio torna-se ainda mais com-
plexa quando se fala de agGes escriturais.
Assim se manifestou Modesto Carva-

lhosa, em seus Comentdrios a Lei de Socie-
dades Andnimas, v. 1, Sio Paulo, Saraiva,
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1977, p. 157. “O problema da natureza ju-
ridica da a¢do ndo encontra ainda uma so-
lugdo undnime na doutrina. A questdo tor-
na-se mais complexa quando se sabe que
ndo h& uma natureza juridica comum a to-
das as agBes, em face da diversidade das
formas de que se revestem. Nio se pode,
outrossim, deixar de considerar a existén-
cia de agbes que néo se encontrem materia-
lizadas em um documento, como pode ocor-
rer com as nominativas e que, necessaria-
mente, OCOrre Com as escriturais”.

Afirma, ainda, o insigne professor (p.
88): “Nio mais necessariamente represen-
tada por um titulo (certificado) coloca-se
também a questiio lormentosa de tratar se a
agdo ¢ um titulo de crédito ou nio. De pla-
no fica efiminada essa problemadtica no que
diz respeito as agbes escriturais por lhes
faltar o requisito fundamental do documen-
to através do qual pudesse o direito ineren-
te & agdo ser exercido”.

Esquece-se referido mestrc do Direi-
to Comercial de que a cartularidade nio €,
como acima alertado, razio para criagio de
titulos de crédito, mas sim conseqiiéncia de
algumas de suas modalidades.

A fungdo principal dos titulos de cré-
dito é facilitar a circulagio de riquezas, as-
segurando que esta se faga sem riscos. E
isto ocorre nas agdes, tanto nas nominativas
quanto nas escriturais, as quais t£m em co-
mum a caracteristica de serem direitos cor-
porificados mediante registro grafico do
nome do titular, no caso das agdes nomi-
nativas, no Livro de Registro de A¢des No-
minativas, € quanto as a¢des escriturais em
conta de registro dessas a¢Ses, mantida por
instituigdo financeira.

O acionista tem um diceito de crédito
(a dividendos, a parcela do patrimdnio li-
quido em certos casos, dentre outros) con-
tra a companhia. Se ceder sua agdo nomina-
tiva ou escritural a “B”, este recebera inte-
gro e preservado aquele direito de crédito
a ser exercido contra a companhia, a qual
nio Ihe poderd negar dividendos, por exem-
plo, alegando que “A” devia mais a com-
panhia do que teria de crédito a receber.

E esta protegdo do principio da auto-
nomia que confere um toque especial aos
titulos de crédito, ainda que tais titulos se-
jam tdo excepcionais em sua estrutura e em
sua forma - como a agfo.

Véem-se poucos autores atentos a essa
“linha d’agua” tragada pela autonomia. Fa-
bio Ulhéa Coelho, em seu Curso de Direi-
to Comercial, v. I, Sdo Paulo, Saraiva, 1998,
p. 379, € um dos poucos que assim perce-
bem, enfatizando, diante de certa perplexi-
dade quanto aos titulos virtuais nascentes
no furacdo informdtico:

“O registro da concessdo e circulagio
do crédito em meio magnético tornou ob-
soletos os preceitos do Direito Cambidrio
intrinsecamenle ligados A condigio de do-
cumento dos titulos de crédito. Cartulari-
dade, literalidade, distingo entre atos ‘em
branco’ e ‘em preto’ representam aspectos
da disciplina cambial desprovidos de sen-
tido, no ambiente informatizado.

“O dnico dos trés principios da maté-
ria que ndo apresenta incompatibilidade
intrinseca com o processo de desmateria-
lizagdo dos titulos de crédito € o da auto-
nomia das obrigacGes cambiais, e os seus
desdobramentos no da abstragfio € inoponi-
bilidade das excegSes pessoais a0s terceiros
de boa-fé. Sera a partir dele que o Direito
poderd reconstruir a disciplina da dgil circu-
laglo do crédito, quando nio existirem mais
registros de sua concessio em papel.”

Também neste sentido sdo as ligOes de
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bilhdes
Pedreira, em suaobraA Lei das S/A, 2% ed.,
v. I, “Pareceres”, Rio de Janeiro, Renovar,
pp. 58 e ss., a0 comentar opinides de juris-
tas que negam a natureza de litulo de crédi-
to as agOes: “Essas opinides sobre a natu-
reza das agGes nominativas, quando tém por
objeto a agao como valor mobilidrio (e nido
o certificado da a¢do nominativa), sdo im-
procedentes e precisam ser refutadas por-
que negam a agio nominativa caracteristi-
ca essencial a funcionalidade das socieda-
des por agdes, que € a circulabilidade dos
conjuntos de direitos e obrigagdes dos s6-
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cios com a certeza e seguranga juridicas
proprias dos direitos incorporados em titu-
los de crédito”.

Assim, alertam ser inquestiondvel que
os certificados de agiies nominativas ndo
sdo tilulos de crédito de acordo com a defi-
ni¢do cldssica de Vivante, mas que tal fato
ndo acarreta a exclusiio desta modalidade
de actes, assim como das escriturais, do
regime dos titulos de crédito.

Isto porque, na opinido dos renomados
juristas — a qual aderimos —, a nogéo fun-
damental de titulos de crédilo nao se liga
as caracteristicas dos documentos que in-
corporam direitos, mas sim ao regime de
circulagéio destes de forma rdpida e segura,
o que efetivamentc se faz mediante inscri-
¢do do nome do adquirenle das agbes no
respectivo Livro de Registro de Agoes No-
minativas ou nas contas de depdsito de
agdes escriturais mantidas por instituigéo
financeira de escolha da companhia. O que
muda nas agdes em relagfo aos dcmais ti-
tulos de crédito mais populares (nota pro-

missoria, cheque etc.) é apenas a forma de
corporificagio dos direitos a elas ineren-
tes, 0 que se dd pela aposigdo de escritos
em livros especificos ou em contas mantidas
por institui¢des financeiras qualificadas,
bem como ¢ modo de transferéncia destes
direitos, conforme jd esclarecido.

Dessa forma, mesmo tdo desqualifica-
das em sua circulabilidade e na sua cartu-
laridade, desde que preservada a autono-
mia da relagdes crediticias ali contidas, de-
verdo as agbes ser consideradas titulos de
crédito, como de resto também deverio ser
as debéntures, as partes beneficidrias e os
demais (itulos derivativos das sociedades
andnimas admitidos & colocagdo no mer-
cado aberto, assim como titulos de crédito
serdo as modernas cédulas de produtos ru-
rais, os pioneiros valores mobilidrios, ndo
de emissdo de sociedades andnimas, admi-
tidos na ordem juridica brasileira (Lei 8.929,
de 1994, art. 19), como documentos de cir-
culagio de dircitos a certas commodities (ga-
do, soja, dentre outras) no mercado aberto.
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