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V ENCONTRO INTERNACIONAL DO CONPEDI MONTEVIDEU
—URUGUAI

DIREITO EMPRESARIAL

Apresentacao

Os artigos publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho de Direito Empresarial |,
durante o V Encontro Internacional do CONPEDI, qual se realizou entre os dias 08 e 10 de
setembro de 2016, em Montevidéu - UY..

Os trabalhos apresentados fomentaram importante debate entre os profissionais e
académicos, representando assim um importante espaco de interagdo em torno de questdes
tedricas e préticas, vivenciadas na &rea do Direito Empresarial /Comercial.

Na presente coleténea encontram-se os resultados de pesquisas desenvolvidas em diversos
Programas de Pos-Graduacdo - Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos que foram
submetidos a critérios rigorosos de selecdo, que se deu através de avaliagdo por pares, a fim
de garantir, além da imparcialidade, aqueles que apresentavam melhor qualidade sob o ponto
de vista da profundidade e complexidade dos temas propostos bem como dos demais critérios
exigidos no Edital.

Os artigos apresentados no GT foram reunidos pela aproximagdo dos temas propostos, a fim
de que pudessem ampliar e enriquecer os debates suscitados. A diversidade de propostas
contidas nos estudos apresentados permitiram aos pesquisadores aprofundar e ampliar a
compreensdo sobre temas como: A Funcéo e Responsabilidade Social da Empresa, o direito
falimentar e recuperacdo judicial das empresas, Lei Anticorrupgdo, a Desconsideracéo da
Personalidade Juridica, assuntos relacionados a Responsabilidade Civil dos administradores,
além da tematica relacionada ao mercado de valores mobilidrios. A doutrina dessa nova
empresarialidade demonstra que a atividade empresarial deve se pautar, entre outros
aspectos, em principios éticos, de boa-fé e na responsabilidade social.

Certamente as publicacOes que integram o livro do GT Direito Empresarial, consolidaréo
ainda mais o0 espaco e a relevancia que ocupa o Direito Empresarial, presente de forma
indissocidvel e imbricada nas grades curriculares dos Cursos de graduacdo e P6s Graduagao.

Espera-se que a publicagdo da Coleténea contribua para a reflexdo e o aprofundamento e das
temdti cas propostas,



Profa. Dra. Isabel Christine Silva De Gregori - UFSM

Prof. Dr. Ricardo Olivera



A APLICACAO DO PRINCIPIO DA EQUIVALENCIA FUNCIONAL AOSTITULOS
DE CREDITO OU TITULOSVALORES

APPLYING OF THE PRINCIPLE OF THE FUNCTIONAL EQUITY ON
SECURITIESOR CREDIT TITLES

Graziela Resende Carvalho Sacramento Franca
Jean Carlos Fernandes

Resumo

E necessaria uma releitura do conceito dos titulos de crédito ou titulos valores. Com a
modernizacdo das préticas mercantis, o suporte papel dos titulos de crédito passa por uma
crise, cedendo lugar ao suporte eletronico. Os titulos desmaterializados séo inicialmente
criados em papel e, posteriormente, transmutados para a forma escritural. Os titulos
imaterializados se referem aqueles criados exclusivamente no suporte eletrénico, tal como a
letra financeira. Os titulos de crédito em suporte papel possuem o mesmo significado e
alcance juridico dos titulos de crédito escriturais. A eletronificagdo dos titulos de crédito é
umatendéncia do direito cambial.

Palavras-chave: Titulos de crédito, Desmaterializacéo, Imaterializacgo, Equivaléncia
funcional

Abstract/Resumen/Résumé

A reinterpretation of the concept of credit certificate or values securities by some legal
systems is required. With the modernization of commercial practices, the credit titles based
on paper goes through crisis, giving place to credit titles based on electronic forms. The
dematerialized titles are those initially created on paper and later transmuted to the electronic
form. As for the immaterialized titles, they refer to those created exclusively in electronic
form, such as the financial letters. Credit certificate in paper form have the same meaning
and legal effect of electronic titles. The electronification of titlesis an actual trend.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés: Credit titles, Dematerialization, Immaterialization,
Functional equivalence



1 INTRODUCAO

Ao longo da evolucdo das relacbes comerciais, os titulos de credito, também
denominados por alguns ordenamentos juridicos — a exemplo do Uruguai, Espanha, Alemanha
e Argentina — de titulos valores, representaram e ainda representam importante ferramenta
para captagdo de recursos e circulagdo do capital, impulsionando, assim, a atividade
empresarial com maiores oportunidades de negdcios e o desenvolvimento da economia.

Inquestionavel que a concepgdo dos titulos de crédito travestiu as praticas comerciais
de novos contornos, na medida em que concedeu maior seguranca e efetividade a circulacdo
do crédito. A cértula, durante anos, teve papel essencial por simplificar e facilitar o exercicio
e a transmissdo do direito nela incorporado.

Lado outro, o proprio mercado, aliado ao avanco tecnoldgico, exigiu dos titulos
cambiais adaptacgdes, ja que aquele modelo tradicional de emissao, circulacdo e transferéncia
do crédito por meio do papel ndo se amolda as exigéncias da atualidade. A obrigatoriedade de
apresentacdo da cartula ja ndo preenche as necessidades atuais do mercado. E é nesse contexto
de crise do papel que surgiram os fenbmenos da desmaterializacdo e imaterializacdo dos
titulos de crédito que também serdo tratados neste estudo.

Hoje, convive-se com os titulos de crédito cartulares (letra de cémbio, nota
promissoria, cheque, duplicata, entre outras) e os ndo-cartulares (titulos de crédito do
agronegocio, letra financeira, letra de arrendamento mercantil, entre outros).

Assim, antes de se adentrar a eletronificacdo dos titulos de crédito propriamente dita
e aos problemas dela decorrentes, importante se torna uma releitura do conceito e dos
principios cléssicos dos titulos cambiais, a luz do entendimento da teoria contemporanea
desse instituto, de modo a se adequar a nova realidade de circulacédo escritural do crédito.

Outrossim, objetiva-se responder aos seguintes questionamentos: 1. Os titulos de
crédito escriturais possuem o mesmo alcance juridico dos titulos de crédito cartulares? 2.
Como instruir a acéo de execugdo com um titulo eletronico? 3. Se n&o existe a cartula, como
ajuizar uma agéo de execucgdo? Logicamente, citadas indagagdes serdo analisadas tendo como

pilar a aplicacdo do principio da equivaléncia funcional aos titulos de crédito escriturais.

2 CONTEXTUALIZACAO HISTORICA

Cedico que o comércio se apresenta, ao longo da histdria, como atividade dinamica.

Na Antiguidade, materializava-se por meio do escambo e/ou permuta em que uma das partes
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da transagcdo entregava um bem ou prestava um servico para receber da outra parte, em
contrapartida, um outro bem ou servico. N&o se envolvia, nessas operacfes, nem o dinheiro, j&
qgue ndo se conhecia nenhuma forma de moeda, e nem mesmo a confianga mdtua entre as
partes, uma vez que a troca era realizada simultaneamente, tendo como objetivo exclusivo o
consumo.

Com o desenvolvimento das relagdes, a permuta de um produto/servigo por outro foi
sendo gradativamente substituida por itens intermediadores que serviam como um tipo de
moeda. Pouco a pouco, as praticas foram evoluindo de modo a facilitar e intensificar as
atividades comerciais por meio da criagdo da moeda propriamente dita, dos bancos, das bolsas
de valores, dentre outros institutos. Posteriormente, essa economia monetéria cedeu lugar a
economia creditoria, ampliando, assim, o conceito de troca.

Em resumo, pode-se dizer que a economia passou por trés periodos bem distintos na
histéria humana: periodo da economia natural (escambo); periodo da economia monetéria
(surgimento da moeda); e periodo da economia creditéria (permuta de bens e servigos
mediante crédito com funcéo e poder de pagamento) (GASTALDI, 2005, p. 267). Nota-se que
nos periodos da economia natural e monetaria 0 cumprimento da contraprestacdo assumida
pela parte era imediato, ao passo que no periodo creditorio esse adimplemento é realizado em
momento futuro, seja a vista ou parcelado.

Nesse contexto da evolucdo do processo econdmico, tem-se que o crédito teve por
objetivo tornar mais rapidas, dindmicas e amplas as transacdes mercantis travadas entre as
partes, na medida em que oportunizou a uma das partes usufruir de imediato da mercadoria ou
do servico, postergando 0 pagamento respectivo para o futuro. E assim que Jodo Eunapio
Borges (1979, p. 8-9) define o crédito como uma evolucdo da troca que passou a ser feita em
um lapso temporal diferenciado, com o cumprimento das obrigacGes em momento posterior
ao do nascimento desta mesma obrigacdo. E é justamente a partir do conceito do crédito que
surgem os seus dois elementos essenciais, quais sejam: a confianca e o tempo.

Na sua concepcao etimologica, a palavra crédito remonta ao termo latim creditum
que, por sua vez, advém de credere, que significa confiar, ter fé. Posto isto, a nocao de credito
esta associada a qualquer relagdo ou transagdo que assenta na confianca. Segundo Carvalho de
Mendonga, o crédito, em seu aspecto juridico, ¢ “o direito de exigir o que se deve sob
qualquer causa (creditum est id quod ex quacumque causa debetur), significando dizer, pois,
que o crédito representa um direito” (MENDONCA, 1947).

Fato é que o crédito foi assumindo importancia crescente na sociedade, tornando-se

vital a criagdo de um mecanismo capaz de impulsionar a sua circulagdo de maneira eficaz e



segura. Assim, surgem os titulos de crédito como o instrumento juridico a ser utilizado pelo
credor para fazer prova de seu crédito e, também, realizar a sua circulacdo e cobranga com
seguranca, efetividade e celeridade. A circulacdo de riquezas foi o0 ponto de partida para a
elaboracdo da disciplina juridico-cambiaria.

Na Alemanha, Espanha e Argentina, esse instituto recebe a denominacao de titulos-
valores, enquanto que na Italia, Franca e Brasil utiliza-se a nomenclatura titulos de crédito
(LOBO, 2000, p. 7-15). De igual modo, o Uruguai optou por adotar a terminologia titulos
valores. Importante salientar que as expressdes titulos de crédito e titulos-valores sao
sinbnimas, embora essa Ultima seja mais ampla.

Wille Duarte Costa (2008), analisando a trajetoria dos titulos de crédito, leciona que
a sua historia pode ser dividida em quatro periodos: o italiano, o francés, o alemdo e o
moderno. Assim, os titulos de crédito surgiram na Idade Média, na Italia, a partir do século
X111, por meio da criacdo de uma carta, & época denominada: littera. A littera foi criada pela
figura do banqueiro intermediador, sendo certo que fazia mengéo, em seu corpo, ao valor do
crédito que se encontrava depositado naquela instituicdo financeira expresso em moeda local,
ao nome do beneficiario e, também, a autorizacdo para a instituicdo da localidade de destino
quitar a quantia com as moedas daquele local.

A littera ou carta de cdmbio em muito se assemelha ao que hoje se denomina letra de
cambio, com a diferenca de que ndo representava uma operacdo de crédito da atualidade,
sendo mero instrumento de troca e de transporte de dinheiro. Entretanto, ainda assim, ja
incorporava as figuras do sacador, do sacado, do aceitante e do beneficiario.

Ainda segundo Wille Duarte Costa (2008), calcula-se que o periodo italiano tenha
perdurado até 1.673, oportunidade em que a carta de cambio passou a representar um
instrumento de pagamento, contendo clausula a ordem e se fazendo circular por meio do
endosso. E foi justamente essa evolugdo que marcou o inicio da era francesa que perdurou
aproximadamente até 1.848.

Posteriormente, a partir de meados do século XIX, tem-se o periodo aleméo, cujo
marco foi o de contemplar a carta de cambio de forma autbnoma ao negocio juridico
originario, surgindo, assim, a autonomia dos titulos de crédito. A partir de entdo, a origem da
divida deixou de ser considerada requisito de validade do titulo.

Ocorre que, com o desenvolvimento do comércio internacional, em especial no
século XX, e objetivando conceder maior seguranca juridica as transa¢fes comerciais, tornou-
se essencial a adogédo de medidas extraterritoriais, tais como a criagédo de uma legislagédo que

uniformizasse os titulos de credito entdo existentes. Assim, em 1.930, a Liga das Nacoes
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realizou a chamada Conferéncia de Genebra, oportunidade em que se aprovou o Anexo | da
denominada Lei Uniforme de Genebra, conhecida como LUG, a qual contou com a adeséo de
varios paises, tais como: Alemanha, Bélgica, Brasil, Dantzig, Dinamarca, Finlandia, Franca,
Grécia, Holanda, Italia, Japdo, Noruega, Pol6nia, Portugal, Russia, Suécia e Suica.

O Congresso Nacional Brasileiro aprovou citada LUG, que entrou em vigor por
meio do Decreto n® 57.663, de 24 de janeiro de 1.966. Naquilo que ndo contrariava a Lei
Uniforme, permanecia a regéncia do Decreto 2.044, de 31 de dezembro de 1908. Referido
Decreto n°® 57.663/66 possui dois anexos: o primeiro, relativo a Lei Uniforme propriamente
dita e o segundo referente as reservas adotadas pelo Brasil, ou seja, ressalvas as matérias que
poderiam ser tratadas de forma diferente do estipulado pela LUG.

Em 1.931, realizou-se uma convencdo aonde foi aprovada a utilizacdo de uma lei
uniforme sobre cheques, a qual foi introduzida ao direito patrio por meio do Decreto 57.595,
de 07 de janeiro de 1966. Atualmente, o cheque é regido pela Lei 7.357, de 02 de setembro de
1985, que incorporou integralmente as determinagdes da falada lei uniforme dos cheques.

Em 10 de janeiro de 2002 foi promulgada a Lei 10.406, também chamada de Cédigo
Civil, cujo anteprojeto foi elaborado por uma comissao de juristas coordenada por Miguel
Reale. Citada codificacdo e resultado de uma tentativa de unificacdo do direito civil e
comercial, sendo certo que, a partir de 2003 (fim do vacatio legis), uma série de institutos do
direito empresarial, incluindo os titulos de crédito, passaram a ser regulados pela Lei 10.406.

Vital constatar que, na atualidade, os titulos de crédito, em sua configuracao
tradicional, enfrentam uma crise, ja& que o papel, que em um dado momento facilitou e
simplificou o exercicio e a transmissdo do direito imaterial nele incorporado, transformou-se
em um obstaculo, seja pelo inconveniente da obrigacdo de apresenta-lo em cada transmisséo,
seja pelos avancos tecnoldgicos que impactaram frontalmente as transacdes comerciais.

Assim, nesse contexto, os documentos tradicionais com suporte papel tém sido
substituidos ou replicados pelos denominados documentos eletrénicos, tendéncia essa cada
vez mais forte e necessaria. Como corolario, essa mudanca de suporte material gera
consequéncias, inclusive no plano da execucdo judicial do crédito representado pelo titulo,
sendo de vital importancia o estudo da questdo e, especialmente, da analise da aplicabilidade

do principio da equivaléncia funcional nessa seara.



3 CONCEITO E PRINCIPIOS ENFORMADORES! DOS TiTULOS DE CREDITO

Incontroverso que o nascedouro dos titulos de crédito é justificado pela necessidade
de se conceder a circulacdo do crédito mais eficiéncia, seguranca e simplicidade. De igual
modo, é notdria e inconteste a relevancia dos titulos de crédito para a economia, fato

constado, com primazia, por Tullio Ascarelli:

Se nos perguntassem qual a contribuicdo do direito comercial na formacdo da
economia moderna, outra ndo poderiamos talvez apontar que mais tipicamente tenha
influido nessa economia do que o instituto dos titulos de crédito. A vida econdmica
moderna seria incompreensivel sem a densa rede de titulos de crédito; as invengdes
técnicas teriam faltado meios juridicos para a sua adequada realizacdo social; as
relacbes comerciais tomariam necessariamente outro aspecto. Gragas aos titulos de
crédito pode 0 mundo moderno mobilizar as préprias riquezas; gracas a eles o direito
consegue vencer o tempo e espago, transportando, com a maior facilidade,
representados nestes titulos, bem distantes e materializando, no presente, as
possiveis riquezas futuras. (ASCARELLI, 1999, p. 25)

O conceito juridico do titulo de crédito, no que hoje conhecemos por teoria classica
desse instituto, foi dado por Cesare Vivante, que o definiu como sendo “[...] 0 documento
necessario para o exercicio do direito, literal e autbnomo, nele contido.” (VIVANTE, 1934, p.
63 e 164). Leciona Vivante que:

[...] o direito contido no titulo é um direito literal, porque seu conteddo e 0s seus
limites sdo determinados nos precisos termos do titulo; é um direito autdnomo,
porque todo o possuidor o pode exercer como se fosse um direito originario, nascido
nele pela primeira vez, porque sobre esse direito ndo recaem as excegdes, que
diminuiriam o seu valor nas méos dos possuidores precedentes. (VIVANTE, 2003,
p. 152)

Citada teoria classica foi, inclusive, adotada pelo Cédigo Civil de 2002 que, em seu
artigo 887, dispde que “o titulo de crédito, documento necessario ao exercicio do direito

L Aderiu-se neste trabalho a utilizacdo do verbo ‘enformar’ e nfo ‘informar’, cuja distingfio restou esclarecida por
Newton de Lucca: “Volvo a repetir, ad nauseam, o emprego do verbo enformar e ndo informar, como é
absolutamente recorrente na literatura juridica nacional, pelas razBes ja apresentadas em oportunidades
anteriores, a seguir aduzidas: ‘Embora o verbo informar, no sentido da filosofia escolastica, seja o de dar forma a
uma determinada matéria - matiz que corresponde exatamente ao que sempre pretendemos utilizar em nossos
trabalhos juridicos - ndo é esse o sentido coloquial da palavra, denotativa de dar ciéncia de algo ou instruir.
Permito-me, assim, continuar insistindo no emprego do verbo enformar, com ‘e’ inicial, no lugar de informar,
com ‘i’, como ¢ claramente preferido pela literatura juridica nacional. [...] Quando me utilizo da expressao, no
entanto, o fago com a letra ‘e’, pois entendo que os principios - concebidos, sem embargo dos diferentes matizes
existentes, em seu sentido filoséfico, como ‘proposi¢cdes diretoras de uma ciéncia as quais todo o
desenvolvimento posterior dessa ciéncia deve estar subordinado’ - ndo ddo ‘informagdo’ de algo, mas dantes dao
forma(0), isto é, enformam no sentido de moldarem ou mesmo de construirem uma forma (6) preparada para a
produgdo de algo.”” (LUCCA, 2009, p. 314-315).
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literal e autonomo nele contido, somente produz efeito quando preencha os requisitos da lei”
(BRASIL, 2013, p. 136-218).

A partir dessa definicdo classica dos titulos de crédito, extraem-se 0s principios
essenciais a circulacdo do crédito, quais sejam: cartularidade, literalidade e autonomia. Ocorre
que o avancgo tecnoldgico, facilitando e agilizando a transmissdo e armazenamento de dados
de forma eletrdnica, somado a intensificacdo das transagdes comerciais, passam a desafiar o
conceito e os principios classicos dos titulos de crédito, de modo a exigir dos estudiosos do
Direito reflexfes e uma releitura desse instituto.

Antes de se passar a analise desses principios segundo a teoria contemporanea dos
titulos de crédito, importante pontuar que ndo se deve confundir principios com valores, como
sugere a teoria alexyana (ALEXY, 2005). Principios, como sugere a tese dworkiana, sao
normas e, como tal, ndo podem ser hierarquizados. Apesar de existirem respeitaveis
posicionamentos considerando-os como valores, entende-se ndo ser essa a melhor solucéo.
Para o direito cambiario, ndo se pode entender a cartularidade, a literalidade e a autonomia
como simples caracteristicas, requisitos, elementos ou atributos dos titulos de crédito, mas sim
como normas desse instituto. Classicamente, pelo principio da cartularidade, o titulo de
crédito € o documento necessario ao exercicio do direito nele contido, significando que a
apresentacdo da cartula é obrigatdria e indispenséavel para a satisfacdo do direito de crédito
que ela representa. Amador Paes de Almeida denomina o principio da cartularidade de

incorporacdo, lecionando que:

E o fendmeno da incorporagdo do direito no titulo respectivo, afirmando Waldiro
Bulgarelli que “em decorréncia da incorporagdo do direito no titulo: a) quem
detenha o titulo, legitimamente, pode exigir a prestacdo; b) sem o documento, o
devedor ndo estd obrigado, em principio, a cumprir a obrigacdo. (ALMEIDA, 2008,

p. 6)

Nas licoes de Waldiro Bulgarelli, a cartularidade, também chamada de incorporacao,
consiste na materializagéo do direito em um documento (BULGARELLI, 2001, p. 65).

Entretanto, com o j& falado avango da tecnologia e das transacdes comerciais, 0
suporte papel dos titulos de crédito caiu em desuso, o qual vem sendo substituido, com
intensidade cada vez maior, pelo suporte eletronico, principalmente nas chamadas operagdes
em massa. Assim, o0s titulos de créditos passaram a ser criados em suporte escritural/virtual,
surgindo os institutos da desmaterializacdo e imaterializagdo que serdo estudados no topico

seguinte.
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N&o h& como negar a existéncia de titulos criados em meio eletrénico, como é o
exemplo frequente e cada vez mais utilizado da duplicata virtual. Inconteste que a
cartularidade, tal como definida nos paragrafos acima, entra em choque com titulos de crédito
representados de forma magnética, haja vista a impossibilidade de apresentacdo da cartula
para o exercicio do direito nele contido.

O préprio Cddigo Civil, no paragrafo 3° do seu art. 889, determina que: “o titulo
podera ser emitido a partir dos caracteres criados em computador ou por meio técnico
equivalente e que constem da escrituracdo do emitente, observados 0s requisitos minimos
previstos neste artigo” (BRASIL, 2002).

Pela teoria contemporanea dos titulos de crédito, o principio da cartularidade néo
desaparece, até porque continua sendo aplicado aos titulos de crédito cartulares, tais como:
nota promissoria, letra de cambio, cheque, cédula de crédito bancério, dentre outros. Lado
outro, citado principio necessita ser redefinido como principio da documentabilidade, seja
cartular ou eletrdnico. Em assim o sendo, englobara tanto os titulos cartulares quanto os
titulos escriturais, tendéncia da modernidade.

Corolario do principio da documentabilidade, nasce o principio da equivaléncia
funcional, objeto do presente estudo, de modo a possibilitar a mudanca de suporte material
para os titulos de crédito, passando-se de cartular para ndo cartular, mas preservando-se todo
0 esqueleto principiolégico que garante a sua circulabilidade e a sua executividade.

Também merece diminuta readequacdo o principio da literalidade, o qual determina
que o titulo de crédito sé vale por aquilo que nele esta escrito. Especificamente quanto aos
titulos escriturais, a literalidade devera ser provada por meio dos registros eletrénicos ou
certiddo de inteiro teor dos dados informados pela institui¢do registradora, 6rgdo responsavel
pelo armazenamento da cadeia de operacGes havidas durante o lapso temporal em que o titulo
esteve registrado em sistema de registro e liquidacdo financeira de ativos autorizado pelo
Banco Central do Brasil.

Ademais, o principio da autonomia determina que cada uma das obrigagdes
relacionadas ao titulo de crédito é independente das demais, ou seja, cada interveniente
responsabiliza-se em relacdo ao titulo, sem manter relacdo de dependéncia com os demais
intervenientes. Citado principio se mantém auténtico mesmo perante aos titulos de crédito
escriturais. Do principio da autonomia decorrem os principios da abstracdo e o da
inoponibilidade das excecBes pessoais que, de igual modo, permanecem genuinos.

Por fim, considerando a releitura dos principios que enformam os titulos de crédito,

importante se faz a apresentacdo de uma definicdo mais atual e adequada desse instituto.
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Nesse sentido, a teoria contemporanea dos titulos de crédito o conceitua como sendo o
documento, cartular ou eletrénico, indispensavel para o exercicio e a transferéncia do direito
cambial literal e autdnomo, nele mencionado ou registrado em sistema de custddia,
transferéncia e liquidacdo legalmente autorizado, bem como para a captacdo de recursos nos
mercados financeiros ou de capitais, dotado de executividade por si ou por certiddo de seu
inteiro teor emitida pela instituicdo registradora (FERNANDES, 2012, p. 39).

4 DESMATERIALIZACAO E IMATERIALIZACAO DOS TITULOS DE CREDITO

Importante se mostra, para o presente trabalho, a elucidacdo dos institutos da
desmaterializacdo e imaterializacdo, até para que se possa demonstrar a importancia da
aplicacdo do principio da equivaléncia funcional aos titulos de crédito.

A desmaterializacdo e imaterializacdo sdo fenémenos decorrentes dos usos e praticas
comerciais, ndo podendo, entretanto, serem tratados como sindnimos. A desmaterializa¢éo é o
método pelo qual um titulo com suporte papel transforma-se em um titulo com suporte
eletrbnico, ocorrendo o que se denomina de transmutacdo de suporte material. Pontua-se que,
no caso da desmaterializagdo, o titulo de crédito foi criado em suporte papelizado.

Jé& a imaterializacdo se refere aos titulos de crédito ja criados com suporte eletrénico,
ou seja, nessa hipdtese, nunca existiu o titulo corpéreo, a cartula. Um exemplo de titulo de
crédito imaterializado € a letra financeira, regida pela Lei 12.249, de 11 de junho de 2010,
cujo caput do artigo 38 determina que “a letra financeira sera emitida exclusivamente sob a
forma escritural, mediante registro em sistema de registro e de liquidagdo financeira de ativos
autorizados pelo Banco Central do Brasil [...]” (BRASIL, 2010).

Recentemente, em virtude das necessidades do mercado, criou-se 0os chamados
titulos do agronegacio. O primeiro a ser criado foi a Cédula de Produto Rural (CPR) por meio
da Lei 8.929, de 22 de agosto de 1994. Posteriormente, em 30 de dezembro de 2004, a Lei
11.076 criou novos cinco titulos do agronegocio, quais sejam: Letra de Crédito do
Agronegocio (LCA), Certificado de Recebiveis do Agronegdcio (CRA), Conhecimento de
Depdsito Agropecuario (CDA), Warrant Agropecuario (WA) e o Certificado de Direitos
Creditdrios do Agronegocio (CDCA).

Importante destacar que todos os titulos do agronegdcio acima citados podem ser
cartulares ou escriturais, conforme estabelecem as leis que os originaram, reforcando a

tendéncia moderna de desmaterializacdo e imaterializacdo dos titulos de crédito. Inegavel que
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a pratica empresarial preconiza a desmaterializag&o e a imaterializagdo como taticas eficazes
na reducgdo dos custos existentes na utilizacdo dos documentos fisicos.

Essa tendéncia, inclusive, foi fortemente absorvida pela legislacdo relativa as
sociedades andnimas, uma vez que as acOes ao portador e endossaveis foram retiradas do
ordenamento juridico péatrio por meio da Lei 8.021, de 12 de abril de 1990, que alterou a Lei
6.404, de 15 de dezembro de 1976. Assim, atualmente, s6 existem as agBes nominativas e
escriturais. Essa tendéncia, que ja é realidade no mercado acionario, dominara o cambiario,

justamente em razdo das necessidades da economia de massa da atualidade.

5 PRINCIPIO DA EQUIVALENCIA FUNCIONAL

Pela concepcdo vivantina, a cartula é a espinha dorsal dos titulos de crédito.
Entretanto, as necessidades atuais decorrentes da economia massificada vém desmistificando
tal dogma, transformando os titulos escriturais cada vez mais no futuro do direito cambiario.
Como néo poderia ser diferente, existem problemas oriundos dessa evolugdo, sendo mister o
enfrentamento da probleméatica — de ordem pratica — relacionada a possibilidade de
equiparacao dos titulos cambiais cartulares e os ndo cartulares e, também, a viabilidade de
execucao dos titulos de crédito escriturais. Assim, pergunta-se: os titulos de crédito escriturais
possuem o mesmo alcance juridico dos titulos de crédito cartulares?

Para se responder a ddvida se os titulos desmaterializados ou imaterializados
possuem o mesmo significado e alcance juridico dos titulos de crédito fisicos, vital se torna a
analise do principio da equivaléncia funcional.

Observando que um numero crescente de transacGes comerciais internacionais se
realiza por meio do intercdmbio eletrdnico de dados, habitualmente conhecido como
“comércio eletronico”, a Comissdo das Nagdes Unidas para o Direito Comercial Internacional
(UNCITRAL) aprovou, em 17 de dezembro de 1966, a Lei Modelo sobre Comércio
Eletronico que estabeleceu principios préprios para as transagdes por meios eletrénicos.

Dentre os principios, destaca-se o da equivaléncia funcional dos atos juridicos
produzidos por meios eletrénicos com os atos juridicos tradicionais, de modo a determinar a
ndo discriminacdo das mensagens de dados eletronicos comparadas as produzidas por meio
tradicional. Reportado principio estd formulado no art. 5° da Lei Modelo, que determina que
“ndo se negardo efeitos juridicos, validade ou executividade & informacdo tdo-somente pelo

fato de se encontrar na forma de mensagem de dados” (COELHO, 2008).
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Fabio Ulhéa Coelho, ao ser questionado acerca do principio da equivaléncia

funcional ou néo discriminag&o, assim pontuou:

CF - Estes titulos sao funcionalmente equivalentes aos elaborados em papel?

FUC - Quando comegou a se disseminar o meio eletrdnico como suporte para
informagdes juridicas isso, evidentemente, suscitou diversas discussdes. A mais
importante delas, claro, diz respeito a seguranca juridica que se poderia esperar do
novo suporte. Estudos realizados pela Comissdo da ONU especializada em direito
comercial internacional, a UNCITRAL, acabaram indicando que o meio eletrdnico
cumpre as mesmas fungdes do meio papel; ha, como formulado por estes estudos,
uma equivaléncia funcional entre esses dois meios. (COELHO, 2010)

Nesse sentido, o principio da equivaléncia funcional viabiliza a transmutacdo de
suporte para os titulos de crédito, passando de cartulares para ndo cartulares, permanecendo-
se, entretanto, todo o arcabouco normativo principiolégico que os enformam e garantem a sua
circulabilidade. Por esse principio, um documento desmaterializado ou imaterializado deve ter
0 mesmo significado e alcance juridico de um documento eletrénico.

Se os titulos de crédito escriturais possuem o mesmo alcance juridico dos cartulares,
é correto afirmar que os primeiros podem ser executados judicialmente?

Examinando a problematica da execucdo dos titulos de crédito escriturais, tem-se que
os titulos executivos extrajudiciais estdo elencados, em um rol meramente exemplicativo, no
art. 784 da Lei 13.105/15 — novo Cddigo de Processo Civil — que, em seu inciso XII, faz
mencao a “todos os demais titulos aos quais, por disposi¢do expressa, a lei atribuir forca
executiva”. (BRASIL, 2015)

Somado ao acima, tem-se que a executividade tradicional do titulo é ditada pelo art.
49 do Decreto n° 2.044/1908, o qual possibilita a cobranca do crédito representado pelo titulo
por meio da acdo cambial - que nada mais € que a acdo de execu¢do. Considerando o
principio da equivaléncia funcional, ndo ha duvidas de que os titulos de crédito virtuais séo
exequiveis.

Entretanto, a assertiva supra gera uma nova indagagdo: como instruir a acdo de
execucdo com um titulo eletrdnico? Se ndo existe a cartula, como ajuizar uma agdo de
execugéo?

Os titulos de crédito escriturais encontram-se registrados em sistema de registro e

liquidacdo financeira de ativos que, no caso do Brasil, € a CETIP - Central de Custodia e de
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Liquidacdo Financeira de Titulos?. Toda a regulamentacéo da CETIP ¢é realizada pelo BACEN
— Banco Central do Brasil.

Pois bem, em estando os titulos de crédito virtuais registrados na CETIP, €
possivel a esse orgdo emitir uma certiddo, a qual sera utilizada para instruir o processo de
execucao do titulo escritural. Importante destacar que ndo se esta conferindo executividade a
certiddo expedida pela CETIP, ou seja, € o titulo de crédito escritural que continua tendo forga
executiva. A certiddo, neste caso, sera utilizada apenas como forma de representacéo fisica do
titulo para fins de cobranca judicial.

A Lei 12.249/2010, que trata da Letra Financeira, determina que:

Art. 38. A Letra Financeira sera emitida exclusivamente sob a forma escritural,
mediante registro em sistema de registro e liquidagéo financeira de ativos autorizado
pelo Banco Central do Brasil, com as seguintes caracteristicas:

[§1]° A Letra Financeira € titulo executivo extrajudicial, que pode ser executado
independentemente de protesto, com base em certiddo de inteiro teor dos dados
informados no registro, emitida pela entidade administradora do sistema referido no
caput. (BRASIL, 2010)

Vé-se que recente legislacdo, que trata de um titulo de crédito escritural, dispde, de
forma expressa, que a letra financeira, emitida obrigatoriamente sob a forma eletronica, sera
registrado em sistema de registro e liquidacdo financeira de ativos autorizado pelo Banco
Central do Brasil, sendo titulo executivo extrajudicial a ser executada com base na certiddo
de inteiro teor dos dados informados no registro e emitida pela entidade administradora
desse sistema, no caso, a CETIP.

A exemplo da legislacdo espanhola, que serd abordada no tdpico seguinte, o
principio da equivaléncia funcional viabiliza a equiparacdo dos titulos de crédito cartulares e
ndo-cartulares, ao passo que, para 0 ajuizamento da acdo cambial, necessario se torna a sua

instrucdo com a certiddo a ser emitida pela CETIP.

6 A EXPERIENCIA ESPANHOLA

A doutrina espanhola vem olvidando esforcos no sentido de explicitar a paridade

entre os titulos valores cartulares e os titulos valores eletrénicos. Reitera-se que as expressoes

2 «A Cetip é a integradora do mercado financeiro. E uma companhia de capital aberto que oferece servigos de
registro, central depositaria, negociacdo e liquidacdo de ativos e titulos. Por meio de solucBes de tecnologia e
infraestrutura, proporciona liquidez, seguranca e transparéncia para as opera¢des financeiras, contribuindo para o
desenvolvimento sustentavel do mercado e da sociedade brasileira. A empresa €, também, a maior depositaria de
titulos privados de renda fixa da América Latina e a maior cdmara de ativos privados do pais.” (CETIP, 2012)
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titulos de crédito e titulos valores sdo sindnimas, apesar de essa Ultima ser mais ampla. O
direito espanhol optou por utilizar a denominagdo titulos valores para fazer referéncia aos
documentos, distintos por seu conteudo, forma e caracteristicas, que contém a finalidade de
facilitar e viabilizar a circulacdo do crédito.

Importante salientar que ndo ha no direito espanhol uma definigdo legal e nem um
regime legal geral aplicAvel aos titulos valores. O eixo definidor do titulo valor é o
metaforicamente chamado de incorporacdo do direito ao titulo que consiste justamente na
vinculacdo do nexo substancial entre a coisa corporal (titulo) e a incorporal (o direito). Assim,
no direito espanhol, em decorréncia dessa incorporacdo, os titulos valores estdo submetidos a
um regime especial, em particular em matéria de circulagdo (tradicdo do documento para
transmitir o valor incorporado) e o exercicio dos direitos, baseado especialmente na
denominada publicidade possessoria.

A doutrinadora espanhola, Apol.lonia Martinez Nadal, coordenadora do Livro
“Titulos Cambiarios Electrdnics: estidio interdisciplinar” e autora do Capitulo IIT dessa obra,
“Titulos cambiarios eletronicos: problematica juridico-mercantil para su admisibilidad de lege
lata y propuestas de solucion de lege ferenda”, ressalta que esse regime especial,
caracteristico dos titulos valores, é afetado pela eletronificacdo que pressupde a
desincorporagdo do direito do suporte material (NADAL, 2012, p. 61-134).

Nas ligdes de Apol.lonia (NADAL, 2012), em um primeiro momento, a exigéncia da
forma escrita poderia ser interpretada como um obstaculo intransponivel para a
eletronificacdo dos titulos cambiarios. Entretanto, tal visdo é afastada pelo principio da
equivaléncia funcional, legalmente consagrado pelo direito espanhol, que determina que a
forma eletrénica se equipara a manuscrita. Citado principio também € utilizado para basilar a
equiparacdo dos efeitos entre a assinatura em forma eletrénica e a manuscrita tradicional.

Entretanto, citada doutrinadora transcende tal questdo em seu estudo, ja que levanta a
seguinte a problematica: nos titulos cambiarios em suporte papel existe um documento
original Unico que viabiliza a sua circulagdo com seguranga e o exercicio dos direitos nele
incorporados. Esse documento originario e Unico € indispensavel quando se trata de titulos
valores tradicionais em suporte papel. JaA nos titulos cambiarios em suporte eletrdnico a
questdo da unicidade torna-se um impasse, tudo em razdo da possibilidade de esses
documentos eletronicos poderem ser copiados sem ser possivel distinguir o original da copia.

Apol.lonia (NADAL, 2012) defende que, especificamente quanto a possibilidade de
realizacdo de multiplas copias dos titulos cambiarios, a possivel solugdo para a problematica

seria por meio da intervencdo de terceiras partes de confianca, com criacdo de um sistema de
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registro em que ha um terceiro que atua como depositario dos documentos ou mensagens
eletronicas e oferecem seguranca na gestéao e circulacao dos titulos valores cambiarios.

No ambito do direito espanhol, Apol.lonia (NADAL, 2012) cita o projeto FIRMA,
desenvolvido nos anos de 2001 e 2002 dentro do programa PISTA do Ministério de Ciéncia e
Tecnologia, que possui como finalidade a criacdo de uma plataforma segura que permita
operar com os titulos cambiéarios eletrénicos com garantias técnicas e juridicas para todas as
partes envolvidas. Para tanto, cria-se um novo cenario, com novas entidades participantes,
denominadas de Gestores de Titulos Cambiarios Eletronicos (GTCE), que prestam servicos de
emissdo, deposito, transferéncia e cobranca dos titulos cambiarios por meios telematicos.

O terceiro de confianga, acima mencionado, no caso do direito brasileiro, seria a
CETIP, Central de Custddia e de Liquidacdo Financeira de Titulos, responsavel inclusive pela
emissdo do extrato a ser utilizado para instruir a acdo cambial para cobranca do crédito
representado pelo titulo eletrénico.

Vé-se, portanto, que para a consolidacdo dos titulos cambiarios em sua forma
eletronica ndo basta a aplicacdo do principio da equivaléncia funcional, tornando-se também
necessario a intervencao de terceiros de confianca de modo a manter a seguranca sempre

transmitida pelos titulos de crédito ao longo de sua evolugéo.

7 CONCLUSAO

Inegavel a necessidade de uma releitura do conceito e dos principios enformadores
dos titulos de crédito, haja vista que, com a modernizacdo das praticas mercantis pelos
avancos tecnoldgicos, o suporte papel dos titulos de crédito passa por uma crise, cedendo
lugar, cada vez mais, para o suporte eletronico. Assim, urge a teoria contemporanea dos
titulos de crédito definir esse instituto, repita-se, como sendo o documento, cartular ou
eletronico, indispensavel para o exercicio e a transferéncia do direito cambial literal e
auténomo nele mencionado ou registrado em sistema de custodia, transferéncia e liquidacao
legalmente autorizado, bem como para a captacdo de recursos nos mercados financeiros ou de
capitais, dotado de executividade por si ou por certiddo de seu inteiro teor emitida pela
instituigdo registradora.

Outrossim, o principio da cartularidade deve ser, modernamente, entendido como da
documentabilidade, cartular ou eletrénica, tudo para se adaptar as novas praticas do mercado.
Também merece adequagdo o principio da literalidade, ao passo que, para os titulos

escriturais, a literalidade devera ser provada por meio da certiddo de inteiro teor dos registros
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eletronicos expedida pela instituicdo registradora, qual seja: a CETIP. Ja o principio da
autonomia, que determina que cada uma das obrigagdes relacionadas ao titulo de crédito é
independente das demais, permanece inalterado.

Com a evolugdo da tecnologia, do mercado e das praticas mercantis, surgem 0s
fenbmenos da desmaterializagdo e imaterializacdo dos titulos de crédito. Os titulos
desmaterializados sdo aqueles inicialmente criados em papel e, posteriormente, transmutados
para a forma escritural. J& os titulos imaterializados se referem aqueles criados
exclusivamente no suporte eletrénico, tal como a letra financeira, mencionada neste estudo.

Recorrendo-se ao principio da equivaléncia funcional, corolario do principio da
cartularidade, tem-se que os titulos de crédito em suporte papel possuem o mesmo significado
e alcance juridico dos titulos de crédito escriturais. Citado principio da equivaléncia funcional
foi instituido pela Lei Modelo sobre Comércio Eletrbnico, aprovada pela UNCITRAL —
Comissdo das Nagdes Unidas para o Direito Comercial Internacional —em 17 de dezembro de
1966.

Lado outro, a problematica da possibilidade de execucdo dos titulos de crédito
escriturais € resolvida com a instrucdo da acao cambial com a certidao expedida pela CETIP -
Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Titulos — que tem por finalidade exercer a
representacdo fisica dos titulos de crédito registrados eletronicamente. Importante reiterar que
citada certiddo ndo possui forca executiva, sendo esse atributo exclusivo do titulo
propriamente dito, tratando-se de mera representacdo fisica para fins de instrucdo da acao
executiva.

Por fim, conclui-se que a desmaterializacdo e a imaterializacdo dos titulos de crédito

€ uma tendéncia do direito cambial.
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