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Resumo: A Cédula de Crédito Bancério foi criada devido a
inseguranga juridica que existia na execucdo de dividas oriun-
das dos contratos de abertura de crédito. Apesar de a lei ter
classificado referido documento como um titulo de crédito, a
doutrina vacilou em considerar presentes 0s seus principios
classicos “autonomia” “literalidade” e “cartularidade”. Recen-
temente, a Comissdo de Valores Mobiliarios considerou referi-
do documento como um “valor mobiliario”. Através de uma
interpretacdo da Lei 10.931/04, conectada com a legislacdo
cambial subsidiaria, o presente artigo demonstra que estéo pre-
sentes na Cédula de Crédito Bancario os principios classicos
dos titulos de crédito e que é impossivel a sua classificacdo
como “contrato de investimento coletivo”, e, por conseguinte,
“valor mobilidrio”, pelo proprio principio da autonomia e ca-
racteristicas do endosso, presentes no direito cambiario.
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Abstract: The Bank Credit Bill was created because of legal
uncertainty existed in the execution of debts arising from loan
agreements linked to current accounts. Although law has clas-
sified such document as a credit instrument, the doctrine hesi-
tates in view its classical principles “autonomy”, "literalness"
and "in writting". Recently, the Brazilian Securities Commis-
sion considered the document as a “security”. Through an in-
terpretation of the Law 10.931/04 connected with the subsidi-
ary exchange legislation, this article shows that there is in the
Bank Credit Bill the classic principles of the credit instruments
and that it’s impossible to classify them as "collective invest-
ment contract”, and therefore “securities", because of the prin-
ciple of autonomy and the endorsement’s characteristics, pre-
sents in the exchange law.

Keywords: Bank Credit Bill. Credit Instrument. Security.

Sumério: 1 Introducéo. 2 Da Presenca Relativizada dos Princi-
pios dos Titulos de Créditos na Cédula de Crédito Bancério. 3
Da Cédula de Crédito Bancario como Valor Mobiliario. 4 Con-
clusdo. Referéncias.

1 INTRODUCAO

/4| pacificacdo de um entendimento jurisprudencial
N2 @ reconhecendo um titulo executivo que pudesse
% representar as dividas dos correntistas decorren-
N tes do contrato de abertura de crédito (popular-
==d| mente conhecido como “cheque especial”) era
uma forte demanda dos Bancos e Instituicdes Financeiras naci-
onais, desde que essa forma de crédito passou a ser oferecida
aos clientes bancarios.
Segundo FERNANDES (2009, pag. 176), no inicio da
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década de 2000, as operacdes de abertura de crédito em conta
corrente eram as que mais chamavam a atencao do Banco Cen-
tral em razdo das maiores taxas de juros médias verificadas em
todo o conjunto de taxas coletadas pelo BC, entendendo o refe-
rido 6rgdo, contudo, que esse elevado spread cobrado, a rigor,
ndo tinha correspondéncia com o risco de credito ou com 0s
custos administrativos®,

A alta inadimpléncia e a insegurancga juridica decorrente
das diversas decisdes judiciais extintivas de execu¢do com base
nesses contratos era o argumento utilizado pelos Bancos e Ins-
tituicbes Financeiras para justificar o elevado spread cobrado
nesse segmento.

Vale citar THEODORO JUNIOR (2003), em artigo pu-
blicado pouco apds a consolidacdo da Cédula de Crédito Ban-
cario, pela MP n. 2.160/2001 (BRASIL 2001):

As instituicBes financeiras vinham enfrentando grande
resisténcia de devedores inadimplentes, tomadores de crédito
sob a difundida modalidade de cheque especial ou contrato de
abertura de crédito, que, sem retornar sequer o capital recebi-
do ou a parte incontroversa de suas dividas, postergavam anos
a fio as agBes executivas sob a alegacdo de auséncia de titulo
executivo liquido, certo e exigivel.

Os julgados oscilavam, ora a favor da forca executiva
do contrato de abertura de crédito acompanhado dos extratos
de conta corrente, ora contra.

Destarte, além de contabilizarem nos custos do finan-
ciamento os riscos ja inerentes as operacOes de crédito, tive-
ram os bancos de incluir os riscos juridicos, muitas vezes in-
comensuraveis e imprevisiveis. Os tomadores de empréstimo,
leia-se 0s agentes produtores que promovem o desenvolvi-
mento social, assistiam ao incremento desenfreado do custo
do dinheiro.

A divergéncia jurisprudencial surgida no enquadra-
mento legal do contrato largamente difundido nas operacGes
bancarias aos requisitos do art. 585, 1, do CPC néo encontra-

% Segundo dados citados em nota de rodapé da obra citada, “a taxa de juros do che-
que especial em outubro (de 2008) chegou a 170,8% por ano, maior percentual ja
registrado desde julho de 2003, quando atingiu 173,9%”.
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va precedentes na historia do Direito Bancario. Ao contrario,
contrastava com remansosa jurisprudéncia que se formara
desde os anos 30 sobre os contratos de abertura de crédito
com penhor rural.

Segundo a pratica processual da época, no inicio, as insti-
tuicOes financeiras executavam seus créditos em juizo, munidas
do instrumento do contrato de abertura de crédito acompanha-
do dos extratos da conta corrente, demonstrando a divida. Apds
um inicio de divergéncia jurisprudencial, o Superior Tribunal
de Justica editou a Simula 233 (BRASIL, 2000) com o seguin-
te teor: “o contrato de abertura de crédito, ainda que acompa-
nhado de extratos da conta corrente, ndo é titulo executivo ”.

Diante da pacificacdo da questdo pelo Judiciario, o Poder
Executivo editou a MP n. 1.925/99 (apds, essa Medida Proviso-
ria foi revogada e a matéria inteiramente regulada pela MP
2.160-25/2001), criando a Cédula de Crédito Bancario, titulo
executivo representativo dos contratos de abertura de crédito.

Além da criacdo de um titulo executivo que representasse
as aludidas dividas, o Poder Executivo viu uma excelente opor-
tunidade de introduzir as caracteristicas da autonomia e da livre
circulagdo, tipicas dos titulos de crédito, na referida cédula,
tornando-a um instrumento flexivel e agil para a mobilizacéo
do crédito. Nesse sentido, a Exposicdo de Motivos da MP
1.925/99 (BRASIL, 1999):

Ha muito tempo, o mercado financeiro necessita de um
titulo de crédito que espelhe com realidade as rela¢@es juridi-
cas entre as instituicdes financeiras e seus clientes e que,
principalmente, torne a formalizacdo das diversas operacdes
de crédito menos onerosa e complicada, conferindo maior
flexibilidade e agilidade na mobilizacdo do crédito, cumprin-
do assim, com a extraordinaria funcéo econdmica para a qual
foi concebida a primeira cédula, inspirada na legislacéo Itali-
ana, especificamente na “Cambiale Agraria”, utilizada na
concessdo de crédito para a atividade agropecudria, matéria
de que cuidou o Decreto-lei real n.° 1.509, de 24 de julho de
1927 (que disciplinou o crédito agréario), regulamentado pelo
Decreto Ministerial de 23 de janeiro de 1928, decreto esse
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que foi convertido na LEGGE 5 luglio 1928, n.° 1.760.
Logo em seu artigo 1°, a referida norma assim disp0s:

Art. 1° A Cédula de Crédito Bancario é titulo de crédi-
to emitido, por pessoa fisica ou juridica, em favor de institui-
cao financeira ou de entidade a esta equiparada, representan-
do promessa de pagamento em dinheiro, decorrente de opera-
cao de crédito, de qualquer modalidade.

Assim, criou-se a Cédula de Crédito Bancério, inspirada
nas antigas Cédulas de Crédito Comercial, titulo executivo de
crédito que representa a divida proveniente do contrato de
abertura de crédito.

Posteriormente, o Poder Executivo editou a Lei n.
10.931/2004 (BRASIL, 2004) que, apesar de tratar predomi-
nantemente de matérias afetas ao ramo imobiliario, revogou a
MP 2.160-25/2001, incorporando grande parte de seu texto,
inclusive o artigo 1°, exposto alhures.

A partir de uma analise detida da Lei 10.931/2004, vere-
mos, na Cédula de Crédito Bancario, a presenca relativizada
dos principios classicos dos titulos de crédito, idealizados por
Cesare Vivante e reproduzidos, dentre outros, por doutrinado-
res de escol como Tulio Ascarelli e Newton de Lucca.

E que, tendo em vista a informalidade e a dindmica das
relacBes negociais, no comércio, principios classicos como a
“Literalidade” e a “Cartularidade” sao relativizados, ganhando
relevo a “Autonomia”, elemento essencial para a agilidade na
mobilizacdo do créedito que justificou a criacdo desse titulo.

Veremos, ainda, que o Mercado de Capitais, avido por
dinamicidade e agilidade, cada vez mais vem se interessando
por titulos de crédito como instrumento de captacdo de recur-
sos, 0 que faz com que a Cédula de Crédito Bancéario tenha
uma nova faceta juridica: a classificagdo como valor mobilia-
rio.

Essa multiplicidade de caracteristicas desse novo titulo
torna o seu estudo relevante, e imperiosa a necessidade de sua
correta classificagdo juridica, conforme sera demonstrado a
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2 DA PRESENCA RELATIVIZADA DOS PRINCTPIQS DOS
TITULOS DE CREDITOS NA CEDULA DE CREDITO
BANCARIO

Para COSTA (2008, pég. 72), todos os elementos essen-

ciais ao titulo de crédito sdo aqueles previstos na lei que o rege:
O titulo de crédito deve atender aos requisitos impos-
tos pela lei que o rege, dele constando todos os elementos es-
senciais a sua validade nos termos da lei. Dai ser dito que o ti-
tulo de crédito € formal.

Entretanto, ndo cremos ser possivel a lei instituir um titu-
lo de crédito sem seus principios, consagrados pela doutrina.
Sem os elementos classicos que viabilizam a sua livre circula-
cao, esse instituto juridico carecerd de utilidade, persistindo
apenas a “casca” em um documento que na realidade se reves-
tird de todos os elementos de um titulo de legitimacdo ou de
um mero comprovante de uma relacdo negocial, transferivel
mediante os efeitos da cessao de credito.

A conceituacdo cléssica dos titulos de crédito é fruto me-
nos da lei do que dos costumes. Como podemos ver do exem-
plo do nosso atual Cédigo Civil®, as normas de Direito Empre-
sarial geralmente vém a reboque da pratica no comércio, cuja
dindmica faz com que 0s costumes se tornem norma entre as
partes.

Segundo ASCARELLI (1969, pag. 32), o titulo de crédi-
to era, nas suas origens, um documento confessorio, titulo exe-
cutivo. Se revestia da natureza de um documento probatorio da
relacdo fundamental anterior (por exemplo, de um crédito re-
sultante de uma compra e venda, mutuo, etc.)

% A prépria conceituacdo dos titulos de crédito prevista no art. 887 do CC/02 (BRA-
SIL, 2002) (“documento necessario ao exercicio do direito literal e autdnomo nele
contido”) é baseada na evolugdo historica dos titulos de crédito, cujos elementos
foram consagrados por Cesare Vivante, como se vera adiante.
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Este documento probatério foi gradualmente se transfor-
mando em um documento constitutivo de um direito autbnomo
(ASCARELLI, 1969, pag. 35). Assim, o direito inserido na
cartula distingue-se do direito existente na relacdo fundamen-
tal, podendo ser exercido independentemente deste e até de
forma concorrente com o mesmo. Essa desvinculacdo entre o
titulo e a relagdo negocial fundamental é o que diferencia os
titulos de crédito dos demais documentos e o que possibilita o
seu enorme potencial de circular riqueza.

Assim, mesmo que uma lei diga que determinado docu-
mento é “titulo de crédito”, a auséncia de autonomia faz com
que aquele titulo seja um documento probatério comum, cuja
transferéncia se sujeitara aos mesmos efeitos da cessdo de cré-
dito ordinaria. O simples fato de lei nomear um documento
como “titulo de crédito”, nao gera quaisquer efeitos, na pratica,
se sua transmissdo gerar os mesmos efeitos da cessao civil.

E cléssico o conceito de titulos de crédito, consagrado
por Cesare Vivante (apud BULGARELLI, 2001, pag. 64): “Ti-
tulo de crédito é o documento necessario para o exercicio do
direito literal e autonomo nele mencionado”.

Segundo Bulgarelli (2001, pag 64), sdo requisitos essen-
ciais dos titulos de crédito, “cartularidade, literalidade ¢ auto-
nomia”.

Discorrendo sobre a interminavel discussao tedrica se o
direito cartular se incorpora ou ndo na cartula, LUCCA (1979,
pag. 62) formulou uma definicdo simples, porém abrangente,

do elemento “cartularidade”:

Temos, assim, que a cartularidade é um atributo do
documento que se torna a0 mesmo tempo, apto e indispensa-
vel para o exercicio do direito literal e autbnomo que se men-
ciona.

Assim, nos socorrendo das licdes do aludido professor,
temos que o documento (cartula) é suficiente para o exercicio
do direito e necessario para que “executado o direito, possa
ocorrer a extingdo do direito cartular”. Afinal, com o pagamen-
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to do titulo, € direito do sacado exigir que este Ihe seja entregue
com a respectiva quitagdo®.

Atualmente, diante das novas tecnologias proporcionadas
pelo homem, a “cartularidade” ¢ relativizada e muitas vezes
abandonada. O papel, proveniente de um recurso notoriamente
escasso (celulose), de producdo cara e poluente, tende a ser
abandonado, em detrimento do suporte eletronico.

Em entrevista ao Jornal Carta Forense®, o Professor Fabio
Ulhoa Coelho tece interessantes consideracdes a respeito do
“fendmeno da transmutagdo de Suporte”:

Trata-se do registro, num mercado de balcdo organiza-
do, como a Cetip ou a BBM, de um titulo de crédito criado
num suporte de papel. A transmutacdo do suporte importa que
o crédito nele documentado passa, desde o registro, a circular
exclusivamente por meio eletrénico. Quer dizer, o titulo de
crédito deixa de ter o suporte papel e passa para o eletrénico.
O pedaco de papel que, antes, materializava o titulo deixa de
cumprir esta funcdo. Nele ndo se pode langar mais nenhum
ato cambidrio enquanto estiver ativo o registro deste titulo no
mercado de balcdo organizado. Se, na data do vencimento, o
titulo for regularmente liquidado, ele ndo reassume o suporte
anterior. Mas se ndo houver o pagamento e for necessaria a
cobranca judicial, deve ocorrer nova transmutacéo de suporte.
Quer dizer, aquele papel que ficou custodiado no banco e que,
até o vencimento do titulo, ndo tinha mais a funcéo de docu-
mentar aquele crédito volta a ser o suporte do titulo.

O que o aludido professor menciona € o aparecimento de
titulos de crédito escriturais em contraposi¢do aos classicos
titulos de crédito cartulares de outrora. Se para a circulagdo dos
titulos cartulares, a entrega do titulo, acompanhada de um en-
dosso, é fundamental, nos novos titulos escriturais, a transfe-
réncia se faz mediante registro por uma entidade responsavel,
como a Central de Custodia e de Liquidacdo Financeira de Ti-

* Art. 39 do Decreto n® 57.663/1966 (BRASIL, 1966b): “O sacado que paga uma
letra pode exigir que ela Ihe seja entregue com a respectiva quitagdo.”

® Disponivel em: http://www.cartaforense.com.br/Imprimir.aspx?id=5199, acesso:
19/06/2012, 22:10.
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tulos ou a Bolsa Brasileira de Mercadorias, conforme exemplos
dados pelo citado jurista.

O proprio legislador brasileiro criou diversos titulos es-
criturais. S&o os casos, por exemplo, da Letra de Arrendamento
Mercantil (Lei 11.882/08) e da Letra Financeira (Lei

12.249/10). Vejamos:

Lei 11.882/08 (BRASIL, 2008a):

Art. 2° As sociedades de arrendamento mercantil pode-
rdo emitir titulo de crédito representativo de promessa de pa-
gamento em dinheiro, denominado Letra de Arrendamento
Mercantil - LAM.

(..)

Art. 3° A LAM sera emitida sob a forma escritural,
mediante registro em sistema de registro e de liquidacéo fi-
nanceira de ativos autorizada pelo Banco Central do Brasil.

Paragrafo unico. A transferéncia de titularidade da
LAM sera operada no sistema referido no caput deste arti-
go, que serd responsavel pela manutengdo do registro das ne-
gociacdes.

Lei 12.249/10 (BRASIL, 2010):

Art. 37. As institui¢des financeiras podem emitir Letra
Financeira - LF, titulo de crédito que consiste em promessa de
pagamento em dinheiro, nominativo, transferivel e de livre
negociacao.

Art. 38. A Letra Financeira serd emitida exclusiva-
mente sob a forma escritural, mediante registro em sistema de
registro e de liquidacdo financeira de ativos autorizado pelo
Banco Central do Brasil, com as seguintes caracteristicas:

Diferentemente da Cédula de Crédito Bancério, a criacdo
desses titulos ndo teve por fim a “maior agilidade e flexibilida-
de na mobilizacdo do crédito”. Na realidade, esses titulos fo-
ram criados durante e pouco apos a crise de 2008, respectiva-
mente, e tiveram por fim criar instrumentos mais simples de
captacao de recursos por Sociedades de Arrendamento Mercan-

til e Instituigdes Financeiras®.

® Corrobora o afirmado a Exposicéo de Motivos da MP 442/08, norma que precedeu
a Lei 11.882/08 e a Exposi¢do de Motivos da MP 472/09, que precedeu a Lei
12.249/10:
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J& a Cédula de Crédito Bancario é um titulo emitido de
forma exclusivamente cartular. Nesse sentido, o artigo 29 da

Lei 10.931/04:

Art. 29. A Cédula de Crédito Bancéario deve conter 0s
seguintes requisitos essenciais:

(..)

§ 1o A Cédula de Crédito Bancario sera transferivel
mediante endosso em preto, ao qual se aplicardo, no que cou-
berem, as normas do direito cambiério, caso em que o endos-
satario, mesmo ndo sendo instituicdo financeira ou entidade a
ela equiparada, podera exercer todos os direitos por ela confe-

Exposicao de Motivos da MP 442/08 (BRASIL, 2008b):

“Desde que editada a Resolugdo n° 351/75, do CMN, que regulamentou pela primei-
ra vez as operagdes de arrendamento mercantil, as sociedades especializadas em tais
operagdes sentem falta de instrumento proprio de captacdo de recursos do publico.
Inexistindo esse instrumento e uma vez que as sociedades de arrendamento mercan-
til, em virtude da norma editada pelo CMN, adotam a forma de sociedade an6nima,
recorreram as aludidas empresas aos instrumentos que a legislacdo pde a disposi¢do
das companhias para a captacdo de recursos, em especial as debéntures e as notas
comerciais que, por defini¢do legal, consistem em valores mobiliarios sujeitos a
disciplina veiculada na Lei n° 6.385, de 7 de dezembro de 1976.

O emprego de tais instrumentos, contudo, ndo atende bem as necessidades do seg-
mento, como € sabido, a emissdo de valores mobiliarios pelas sociedades anénimas
esta sujeita as normas expedidas pela CVM e as exigéncias por ela estabelecidas.
Isso faz com que oportunidades de negdcios, que no mercado duram apenas poucos
dias, sejam facilmente perdidas, caso a emissora ndo tenha ainda emitido os papéis
ou, no minimo, ndo disponha de autorizagdo da CVM para a emisséo.

Para solucionar o problema, a minuta de medida provisoéria cria a Letra de Arrenda-
mento Mercantil (LAM), de emissdo exclusiva pelas sociedades de arrendamento
mercantil. Trata-se de titulo de crédito que corporifica promessa de pagamento em
dinheiro.”

Exposicao de Motivos da MP 472/09 (BRASIL, 2009):

“Acrescenta-se, no art. 38, que para dotar as instituicdes financeiras de um instru-
mento juridicamente seguro que viabilize a captagdo de recursos de médio e longo
prazo, de modo a propiciar uma gestdo adequada de liquidez, é criado titulo consis-
tente de promessa de pagamento em dinheiro, nominativo, transferivel, de livre
negociacdo, denominado Letra Financeira - LF (art. 38).

Os artigos 39 a 43 esclarecem que a LF sera emitida exclusivamente sob a forma
escritural, mediante registro em sistema de registro e de liquidacdo financeira de
ativos autorizado pelo Banco Central. Constitui titulo executivo extrajudicial, po-
dendo ser emitida com clausula de subordinacdo aos credores quirografarios, tendo
que observar, em termos de distribuicdo publica, o disposto pela Comissao de Valo-
res Mobilidrios e, no que ndo contrariar o disposto nesta MP, a legislagdo cambial.”
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ridos, inclusive cobrar os juros e demais encargos na forma
pactuada na Cédula.

§ 20 A Cédula de Crédito Bancério serd emitida por
escrito, em tantas vias quantas forem as partes que nela inter-
vierem, assinadas pelo emitente e pelo terceiro garantidor, se
houver, ou por seus respectivos mandatarios, devendo cada
parte receber uma via.

§ 30 Somente a via do credor serd negociavel, devendo
constar nas demais vias a expressdo "ndo negociavel".

8 40 A Cédula de Crédito Bancério pode ser aditada,
retificada e ratificada mediante documento escrito, datado,
com 0s requisitos previstos no caput, passando esse documen-
to a integrar a Cédula para todos os fins.

Fica claro, portanto, que a Cedula de Credito Bancério
circula mediante a transferéncia da cartula, acompanhada do
endosso em preto.

Mesmo restando evidenciado que a Cédula de Crédito
Bancério é um titulo de crédito eminentemente cartular, o prin-
cipio da “cartularidade” ¢ relativizado em relagdo ao seu con-
ceito classico. E que a cértula que materializa o crédito nfo é o
unico “documento suficiente e apto para o exercicio cartular”,
conforme a licdo de LUCCA.

Conforme dispde a Lei 10.931/04, para o exercicio do di-
reito cartular, pode ser necessaria a elaboracdo de uma planilha
de calculo anexa e a anexacdo de extratos da conta corrente
decorrente do contrato de abertura de crédito, correspondente a

relacdo fundamental:

Art. 28.

()

§ 2° Sempre que necessario, a apuragdo do valor exato
da obrigacdo, ou de seu saldo devedor, representado pela Cé-
dula de Crédito Bancério, seré feita pelo credor, por meio de
planilha de célculo e, quando for o caso, de extrato emitido
pela instituicdo financeira, em favor da qual a Cédula de Cré-
dito Bancario foi originalmente emitida, documentos esses
que integrardo a Cédula, observado que:

I - os célculos realizados dever&o evidenciar de modo
claro, preciso e de facil entendimento e compreensdo, o valor
principal da divida, seus encargos e despesas contratuais de-
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vidos, a parcela de juros e os critérios de sua incidéncia, a
parcela de atualizacdo monetéria ou cambial, a parcela cor-
respondente a multas e demais penalidades contratuais, as
despesas de cobranca e de honorarios advocaticios devidos
até a data do célculo e, por fim, o valor total da divida; e

Il - a Cédula de Crédito Bancério representativa de di-
vida oriunda de contrato de abertura de crédito bancario em
conta corrente sera emitida pelo valor total do crédito posto a
disposicdo do emitente, competindo ao credor, nos termos
deste paragrafo, discriminar nos extratos da conta corrente ou
nas planilhas de célculo, que serdo anexados a Cédula, as par-
celas utilizadas do crédito aberto, os aumentos do limite do
crédito inicialmente concedido, as eventuais amortizacoes da
divida e a incidéncia dos encargos nos varios periodos de uti-
lizagdo do crédito aberto.

Esse dispositivo demonstra que, para o exercicio do direi-
to cartular, a cartula, sozinha, ndo é apta e suficiente. Optou o
legislador pela exigibilidade de documentos anexos ao titulo,
diferentemente da sistemaética dos titulos de crédito mais anti-
gos, que, em respeito ao principio classico da cartularidade,
previam a utilizac&o do alongamento’.

Entretanto, ainda sob a égide da MP 1.925/99, FRONTI-
NI (2000, pag. 65), apesar de ressaltar que a Cédula de Crédito
Bancério se tratava de “uma figura juridica hibrida, que extra-
pola o padrdo tradicional dos titulos de crédito”, ndo via pro-
blemas no referido dispositivo, entendendo que a lei reforga o

elemento da “cartularidade” na Cédula:

Como ja foi dito, a Cédula de Crédito Bancario surge
como documento escrito (art. 4°, § 2°). Alias, pelo teor de seu
contelido afigura-se incompativel com a forma escritural. De
fato, a reforcar-lhe a cartularidade, pode estar acrescida pac-
tuacdo sobre juros, sua capitalizacdo, despesas, encargos, atu-
alizagdo monetaria, variacdo cambial, ocorréncia de mora, in-
cidéncia de multas, penalidades, vencimento antecipado, cri-
térios de apuracédo e ressarcimento de despesas de cobranga e

" Por exemplo, o artigo 16 do Decreto n°® 57.595/1966 (BRASIL, 1966a): “O endos-
so deve ser escrito no cheque ou numa folha ligada a este (Anexo). Deve ser assina-
do pelo endossante.”
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de honorarios, garantias e sua substituicdo, obrigacdes a cargo
do credor, e outras condic@es, inclusive obrigacdes adicionais
do devedor ou do garante. A promessa cartular fica, também,
integrada, se necessario, por planilha de célculo feita pelo
credor, e/ou extrato de conta corrente elaborado por este, tudo
conforme o art. 3° e 88.

(..)

Trata-se, como se vé, de algo que se pode designar
como cartularidade instrumental complexa (com obrigagdes
multiplas, inclusive por parte do credor), variavel (admite adi-
tamentos e retificagdo) bilateral (“pactuagdo™) e fisicamente
desdobravel em instrumento separado.

Nédo se pode antecipar como o Congresso Nacional
vai, N0 momento oportuno, encarar essa proposi¢do, mas, a
prevalecer no feitio apresentado, ha que ver-se uma figura ju-
ridica hibrida, que extrapola o padrdo tradicional dos titulos
de crédito, inclusive das cédulas de crédito ja existentes.

Acreditamos estar FRONTINI com a razéo. A previsao
de completude da Cédula de Crédito Bancéario por documentos
anexos, como 0s extratos bancarios, ndo retira o elemento da
cartularidade, pois, ainda assim, o direito sera exercido por um
conjunto de documentos, que integram o titulo. Esse conjunto
de documentos serdo aqueles “aptos e suficientes” para o exer-
cicio do direito cartular, ndo havendo, em nosso ponto de vista,
qualquer obstéculo para a visualizagdo do referido principio na
Cédula.

De qualquer forma, como vimos, a cartularidade atual-
mente € um principio de menor importancia na caracterizacao
dos titulos de crédito, devido ao fendbmeno do aparecimento
dos titulos de crédito escriturais e da transmutacdo de suporte.
Como restard demonstrado, as discussfes mais relevantes a
respeito da Cédula de Crédito Bancario aparecerdo na anélise
dos principios “literalidade” e “autonomia”.

A “literalidade” significa que o direito vale pelo que esta
contido no titulo e nada mais. ASCARELLI, em defini¢do ba-
seada na doutrina de MESSINEO (1969, pag. 37), define a
“literalidade” como: “o direito decorrente do titulo ¢ literal no
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sentido de que, quanto ao conteudo, a extensdo e as modalida-
des desse direito, € decisivo exclusivamente o teor do titulo.”

Segundo o referido autor, a “literalidade” age em duas di-
recdes, a positiva e a negativa. O devedor ndo pode opor ne-
nhuma excegéo decorrente de uma convengédo ndo constante do
préprio titulo. J& o portador, no exercicio do direito, ndo pode
ter pretensdes mais amplas do que as permitidas no teor do
documento, ou socorrer-se de elementos extracartulares, a ndo
ser invocando uma distinta convencédo entre ele e o devedor
(relacéo direta).

A primeira vista, parece dificil adequar o conceito classi-
co da “literalidade” a Cédula de Crédito Bancério ja que, se-
gundo os dizeres do inciso Il, do paragrafo 2°, do artigo 28, a
cédula apenas representa o valor total do crédito posto a dispo-
sicdo do devedor. Para se apurar o valor correto e atualizado do
crédito, sdo necessarias a confec¢do de uma planilha e a junta-
da de extratos (como visto, documentos exteriores a cartula),
que refletem uma divida que se altera conforme as amortiza-
¢Oes efetuadas e a incidéncia de encargos.

O valor expresso no documento originario destoa total-
mente do valor do crédito a ser cobrado e o credor pode pre-
tender cobrar mais do que aquele valor, se apurar que a divida
decorrente do contrato de mutuo sofreu aumento, assim como o
devedor pode opor excecdo alegando que houve amortizagdo
da divida, pleiteando pagar um montante inferior ao expresso
no titulo.

Essa caracteristica também foi percebida por FRONTINI
(2000, pag. 61):

Em outras palavras, a literalidade — ou indicacéo escri-
ta, precisa e estrita, da obrigacdo resultante de declaracdo
cambial do devedor aposta sobre a cartula, e que, em termos
de valor a pagar, corresponde a soma cambial devida — fica
evidentemente afetada, se ndo comprometida, pela solugdo
adotada. E que, sobrevindo o vencimento, serd o valor da

obrigacdo, constante da cédula, exigivel pela soma nela indi-
cada (e até ai esta a norma legal falando do 6bvio); ou pelo
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saldo devedor demonstrado em planilha de calculo ou extra-
tos da conta corrente, documentos, esses, que integrardo a
cédula e que serdo feitos pelo credor, a quem cabera discri-
mina-los através de célculos realizados de modo a evidenciar
de modo claro e preciso e de facil entendimento e compreen-
sdo o valor principal da divida, seus encargos e despesas
contratuais devidos, a parcela de juros e os critérios de sua
incidéncia, a parcela correspondente a multas e demais pena-
lidades contratuais, as despesas de cobranca e de honorarios
advocaticios devidos a data do célculo e, por fim, o valor to-
tal da divida (...).

Assim admitir como presente o requisito da literalida-
de em titulo de crédito cujo inteiro, preciso e estrito teor fica
subordinado a valores calculados em separado e unilateral-
mente pelo credor nada mais é sendo violentar esse precioso
canone do Direito Cambiério.

Na mesma passagem, manifesta o aludido jurista preocu-
pacao com a seguranca juridica do endossatario e dos avalistas:

A literalidade, como é facil perceber, constitui impor-
tante seguranca para o endossatario (que saberd tudo a respei-
to da obrigagdo cambial de que esta se tornando titular), bem
como para avalistas.

Ocorre gque, se FRONTINI utilizou-se de uma maior am-
plitude do conceito classico quando analisou o elemento “car-
tularidade” na Cédula de Crédito Bancario, na analise da “lite-
ralidade” foi excessivamente restritivo, sendo cabivel visuali-
zar esse elemento na Cédula, se tomarmos emprestado o seu
proprio conceito de “cartularidade instrumental complexa”.

Entendemos que a Cédula de Crédito Bancario somente
gera os seus efeitos como titulo de crédito, quando observa a
lei que a instituiu. E € a propria Lei 10.931/04 que afirma que
“a Cédula de Crédito Bancario representa divida em dinheiro,
certa, liquida e exigivel, seja pela soma nela indicada, seja pelo
saldo devedor demonstrado em planilha de calculo, ou nos ex-
tratos da conta corrente”.

Além disso, conforme dispBe o paragrafo 2° do artigo
28, da Lei 10.931/04, a planilha de calculo e os extratos do

contrato de abertura de crédito “integrardo a Cédula”, fazendo
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parte do titulo de crédito.

Ora, quando a Cédula de Credito Bancario encontra-se
acompanhada da planilha ou dos extratos, na chamada “cartula-
ridade instrumental complexa”, ali se encontra a “literalidade”,
pois o todo o conteudo, extensdo e modalidade do direito (con-
forme idealizaram MESSINEO e ASCARELLI) encontram-se
naquele instrumento.

Apresentada a Cédula, acompanhada da planilha e dos
extratos de conta corrente, o devedor direto somente podera
opor as excegdes que constam no titulo, na planilha e nos pro-
prios extratos, assim como o credor s6 podera cobrar o crédito
decorrente desse conjunto de documentos.

Inclusive, a propria Lei 10.931/04 dispbe em seu art. 28,
8§ 1°

§ 1o Na Cédula de Crédito Bancario poderdo ser pac-
tuados:

| - os juros sobre a divida, capitalizados ou nao, os cri-
térios de sua incidéncia e, se for o caso, a periodicidade de
sua capitalizacdo, bem como as despesas e os demais encar-
gos decorrentes da obrigacao;

Il - os critérios de atualizagdo monetéria ou de varia-
¢do cambial como permitido em lei;

Il - os casos de ocorréncia de mora e de incidéncia
das multas e penalidades contratuais, bem como as hip6teses
de vencimento antecipado da divida;

IV - os critérios de apuracdo e de ressarcimento, pelo
emitente ou por terceiro garantidor, das despesas de cobranca
da divida e dos honorarios advocaticios, judiciais ou extraju-
diciais, sendo que os honorarios advocaticios extrajudiciais
ndo poderdo superar o limite de dez por cento do valor total
devido;

V - quando for o caso, a modalidade de garantia da di-
vida, sua extensao e as hip6teses de substituicdo de tal garan-
tia;

VI - as obrigac¢des a serem cumpridas pelo credor;

VII - a obrigacdo do credor de emitir extratos da conta
corrente ou planilhas de célculo da divida, ou de seu saldo
devedor, de acordo com os critérios estabelecidos na propria
Cédula de Crédito Bancario, observado o disposto no § 20; e
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VIII - outras condi¢des de concessdo do crédito, suas
garantias ou liquidacédo, obrigacfes adicionais do emitente ou
do terceiro garantidor da obrigacdo, desde que ndo contrariem
as disposicdes desta Lei.

Esse artigo também reforga a literalidade da Cédula de
Crédito Bancario, pois todas as condi¢bes do crédito a ser co-
brado devem constar na Cédula, sob pena de inviabilidade de
sua oposicdo ao credor ou ao devedor e, em casos mais graves
(ligados a forma de célculo do débito), descaracteriza-la como
titulo de crédito e até mesmo como simples titulo executivo
(por auséncia de liquidez).

Quanto a inseguranca juridica dos avalistas e dos endos-
satarios, também ndo enxergamos maiores dificuldades. Enten-
demos que a simples aplicacdo subsidiaria das normas cambi-
ais® soluciona a questao.

Nos termos do artigo 32, do Decreto 57.663/1966 — Lei
Uniforme de Genebra, “o dador de aval ¢ responsavel da mes-
ma maneira que a pessoa por ele afiancada”. Logo, se o aval
for dado a obrigacdo do emitente da Cédula de Crédito Bancéa-
rio, ele se obrigard da mesma forma que o devedor da cédula.

Assim, desde o principio, o avalista ter4 se coobrigado
pelo valor total da divida inserto na Cédula e pelas condi¢bes
ali expressamente previstas.

Evidentemente que se o credor oferecer um aumento de
crédito na relacéo original, conforme previsto no inciso Il, do

8 A Lei 10.931/04 prevé expressamente a aplicacéo subsidiéria da Legislacdo Cam-
bial:

“Art. 44. Aplica-se as Cédulas de Crédito Bancério, no que ndo contrariar o disposto
nesta Lei, a legislacdo cambial, dispensado o protesto para garantir o direito de
cobranga contra endossantes, seus avalistas e terceiros garantidores.”

Segundo VERCOSA (2006, pag. 283), aplica-se subsidiariamente a CCB as previ-
sBes do Decreto 57.663/66 — LUG — relativas as Letras de Cambio: “Como promessa
de pagamento, a CCB equipara-se a Nota Promissoria, regida pelos art.s 75 a 77 do
Decreto 57.663, de 24.1.1996 (Lei Uniforme de Genebra). A Nota Promisséria e,
consequentemente, a CCB aplicam-se, por sua vez, os artigos relativos a Letra de
Cambio, conforme disposto no art. 77 do Decreto supra, inclusive e especialmente
no respeitante ao endosso (arts. 11 a 20 da Lei Uniforme).”
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parégrafo 2°, do artigo 28, da Lei 10.931/04, o avalista ndo se
obrigara por esse aumento, salvo se tiver dado seu aval ap0s
esse aumento e ap06s a integracdo dos extratos da conta-
corrente a cartula ou a retificacdo do valor original, conforme
permite o paragrafo 4°°, do artigo 29, da referida Lei, quando
estava plenamente ciente do valor atualizado do débito.

Eventual amortizagdo promovida pelo devedor na relagdo
fundamental ndo gera qualquer inseguranca juridica ao avalista
e na realidade o beneficia, pois conforme previsto no artigo 28,
§ 3° e 40, da Lei 10.931/04, “o credor que, em acdo judicial,
cobrar o valor do crédito exeqliendo em desacordo com 0 ex-
presso na Cédula de Crédito Bancario, fica obrigado a pagar ao
devedor o dobro do cobrado a maior” e “nas operagdes de cré-
dito rotativo, o limite de crédito concedido serd recomposto,
automaticamente e durante o prazo de vigéncia da Cédula de
Crédito Bancério, sempre que o devedor, ndo estando em mora
ou inadimplente, amortizar ou liquidar a divida”.

Assim, o legislador visou impedir o enriquecimento ilici-
to do credor, protegendo o avalista e 0 endossante.

Quanto a figura do endossante, também entendemos que
basta a aplicacdo subsidiaria do Decreto 57.663/66, conforme
prevé a propria Lei 10.931/04°, para que visualizemos a litera-
lidade e para que 0 mesmo seja assegurado juridicamente. Nos

termos do artigo 69, do aludido Decreto:
Art. 69. No caso de alterag8o do texto de uma letra, os
signatarios posteriores a essa alteragdo ficam obrigados nos
termos do texto alterado; os signatérios anteriores sdo obriga-

° § 40 A Cédula de Crédito Bancario pode ser aditada, retificada e ratificada median-
te documento escrito, datado, com 0s requisitos previstos no caput, passando esse
documento a integrar a Cédula para todos os fins.

YArt. 29 (...)

§ 1o A Cédula de Crédito Bancario sera transferivel mediante endosso em preto, ao
qual se aplicardo, no que couberem, as normas do direito cambiario, caso em que o
endossatario, mesmo nao sendo instituicao financeira ou entidade a ela equiparada,
podera exercer todos os direitos por ela conferidos, inclusive cobrar os juros e de-
mais encargos na forma pactuada na Cédula.
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dos nos termos do texto original.

O endossante, assim como o avalista, se obriga pelo que
consta na cartula e nos extratos e planilhas, no momento em
que endossou o titulo. Se, posteriormente, o credor aumentou o
limite de crédito em favor do devedor originario, por exemplo,
esse acréscimo ndo estava expresso na cartula e, portanto, ele
ndo é garante do correspondente a esse valor. Eventual endos-
sante posterior, alids, tem a obrigacdo de anexacdo de novos
extratos, ou de ratificar o corpo da Cédula de Crédito Bancério,
se obrigando por esse valor.

Vemos, portanto, que a literalidade € perfeitamente apli-
cavel a Cédula de Crédito Bancério, bastando a interpretacdo
de suas normas em conjunto com as normas da legislacdo cam-
bial, especificamente o Decreto 57.663/66 (LUG).

Tratando-se o referido titulo, um titulo causal, vinculado
a um contrato de abertura de crédito™*, basta que as disposicoes
do contrato estejam previstas no corpo da cédula e que esta seja
completada pela planilha e extratos para que a obrigacdo dos
endossantes e avalistas seja plena.

A prdpria doutrina ja previa a solugdo para a questéo, nos
demais titulos vinculados a contratos (COSTA, 2008, pég.
300):

O titulo de crédito pode estar vinculado a contrato, por
iniciativa das partes. E isso que ocorre, normalmente, nos
contratos de compra e venda, de mUtuo e outros, cuja obriga-
¢éo do devedor esteja representada pelo titulo de crédito emi-
tido. Mas a simples vinculagdo ndo prejudica a liquidez da di-
vida e nem o titulo de crédito em si. Nao prejudica, ainda que
esteja o titulo vinculado a algum contrato com garantia real,
alienacao fiduciaria e outros.

Contudo, € preciso que conste expressamente a vincu-
lacdo no contrato e, sendo possivel, no titulo, para que ndo

! pode-se dessa forma, classificar a CCB como um titulo de crédito estrito senso,
dotado de cartularidade, literalidade, autonomia, causalidade e dependéncia. Causa-
lidade porque necessariamente originada de uma determinada operacéo de crédito.
Dependéncia porque estd vinculada ao fato de que elementos externos a cartula a
integrardo nos direitos e obrigacdes nela mencionados. (VERCOSA, 1999, pag. 130)
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reste a menor divida sobre a vinculacdo. Dai que, se o titulo
for emitido muito tempo depois do negécio juridico contratu-
al, torna-se necessario que ocorra alteracdo do ajuste primiti-
vo, submetendo o titulo as condicées do contrato anterior.

A simples vinculagdo, ainda que expressa, ndo gera a
iliquidez do titulo, ndo impede sua circulacdo e nem o torna
inexequivel. O que certamente afeta o titulo vinculado é a
previsdo no contrato de certas condicGes, livremente pactua-
das, refletindo no titulo. Mas, nesse caso, é preciso que a vin-
culacdo e, sendo possivel, as condigdes constem do verso do
titulo, para conhecimento de terceiros, a quem o titulo possa
ser endossado.

Havendo expressa informagao no titulo sobre o vincu-
lo e as condicBes, o terceiro que com ele negociou ndo pode
alegar boa-fé e, enquanto néo se realizar a condi¢do, o titulo
ndo podera ser exigido do devedor contratante.(...)

Verifica-se, portanto, que a vinculacdo da Ceédula de
Crédito Bancario ndo impede a verificacdo do principio da lite-
ralidade.

Passemos a discorrer acerca do principio da “autonomia”.

A “autonomia” implica no fato de que o adquirente do ti-
tulo passara a ser titular de um direito autbnomo, independente
de qualquer relagdo anterior, inclusive a relacdo fundamental.
O titulo de crédito decorre de uma declaracdo de vontade cons-
titutiva, fonte de direito autbnomo, distinto daquele decorrente
do negocio fundamental e de todas as convengGes extracartula-
res (ASCARELLI, 1969, pag. 44).

Segundo LUCCA (1979, pég. 53), a “autonomia” possui

dois aspectos:

Grande parte dos autores situa a autonomia na inopo-
nibilidade das exce¢des decorrentes das convencdes extracar-
tulares em relacéo ao terceiro portador de boa-fé, o que ndo
deixa de estar, evidentemente correto. Sucede que, neste caso,
estamos diante de apenas um dos aspectos da autonomia. O
outro ponto a ser considerado é o de que existe autonomia do
direito cartular em relacfo ao terceiro possuidor no que diz
respeito a falta de titularidade do transferente do titulo. O titu-
lo de crédito, ainda que adquirido “a non domino”, transfere
ao terceiro possuidor todos os direitos nele mencionados, con-
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forme temos oportunidade de assinalar.
Quanto a inoponibilidade das excecbes decorrentes da
cartula ao legitimo possuidor, LUCCA (1979, pag. 55) ensina
que este fato esta intimamente ligado ao caréater constitutivo da

declaracgdo cartular:

Sendo a declaracdo cartular distinta da que decorre da
relacdo fundamental e, em consequiéncia, sendo o direito car-
tular um direito constitutivo e ndo derivado daquela relacéo,
assume o terceiro possuidor um direito independente de toda
e qualquer relagdo existente entre os anteriores possuidores.

(..

Assim, o direito emergente da cartula, sendo um direi-
to constitutivo e ndo derivado da relacdo fundamental, consti-
tui cada um dos sucessivos proprietarios de forma originéria
numa relacdo real com o documento e ndo derivada de um
contrato.

Assim, podemos resumir a autonomia como a inoponibi-
lidade das excecdes decorrentes de convencgdes extracartulares
em face ao terceiro de boa-fé e a inoponibilidade ao mesmo da
auséncia de titularidade do portador anterior que Ihe transferiu
o titulo.

De tudo o que foi exposto, vemos ser perfeitamente visu-
alizavel a autonomia na Cédula de Crédito Bancério.

A autonomia se consubstancia, neste titulo, no fato de
que o devedor do titulo ndo podera opor, frente ao seu porta-
dor, excecbes constantes em clausulas pactuadas na relacdo
fundamental que ndo foram insertas no corpo do documento,
nos termos do artigo 28, § 1° da Lei 10.931/04, assim como o
portador ndo pode exigir um crédito maior do que aquele pelo
qual o devedor e os coobrigados se obrigaram.

Assim, como vimos defendendo, se eventual endossante
ou avalista se obrigou a um crédito X e a Instituicdo Financeira
concedeu mais crédito ao devedor (sem que exista uma clausu-
la com essa previsdo expressa no titulo), aumentando o valor
da divida para Y, este endossante ou avalista respondera pelo
valor ao qual se obrigou, qual seja, X.
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O préximo portador, no momento do novo endosso, tem
a obrigacao de integrar a Cédula com os extratos ou planilha e
seré responsavel por esse novo valor, assim por diante. Essa é a
diccdo do artigo 69, do Decreto 57.663/66, aplicavel subsidia-
riamente & Cédula de Crédito Bancério.

Por outro lado, o avalista que der o seu aval ja com o va-
lor do crédito retificado ou completado por novos extratos, se
obrigara pelo valor ali previsto, pois o avalista se obriga da
mesma forma que o avalizado, pela sua “obrigacdo cambial” e
ndo pela relacdo fundamental, ja que, pelo principio da auto-
nomia, sdo obrigacdes diversas (tratando-se de um contrato de
mutuo, sequer seria possivel o aval, obrigacdo cambiaria, sendo
0 caso da figura da fianca).

Vemos que se trata de uma solucdo para a adequacdo da
Cédula de Crédito Bancério a sua natureza de titulo de crédito,
pois s6 assim podemos visualizar, nesse titulo, o seu principio
“autonomia”.

Interpretando a lei dessa forma, ndo vemos qualquer ébi-
ce a livre circulacéo do referido titulo de crédito, consagrando
a tdo almejada inoponibilidade das exce¢des pessoais ao tercei-
ro de boa-fé. Qualquer outra tentativa de interpretacdo das
normas da Lei 10.931/04, sem adequa-la as normas supletivas
cambiais, resultara em um documento sem autonomia e segu-
ranga juridica, sujeitando seus portadores a todas as excec¢des
extracartulares a disposicdo dos devedores.

Evidentemente, que a Cédula de Crédito ndo se enquadra
estritamente no conceito classico dos titulos de crédito, mas
cabe ao intérprete do direito evitar certos dogmas, especial-
mente no ramo dindmico do direito empresarial.

Retirar a natureza de titulo de crédito da Cédula de Cré-
dito Bancério por um estrito dogma conceitual & um desservico
do operador do direito, ja que, como visto, esta importante cri-
acdo juridica, além de conter os elementos minimos dos referi-
dos documentos, possibilita maior seguranca juridica no mer-
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cado financeiro, diminuindo spreads bancérios e possibilitando
circulacéo de riquezas.

3 DA CEDULA DE CREDITO BANCARIO COMO VALOR
MOBILIARIO

As inimeras qualidades dos Titulos de Crédito para a cir-
culacdo de riquezas, como a sua agilidade e livre circulacdo
possibilitaram entendimentos inesperados até mesmo para 0s
criadores da lei que instituiu a Cédula de Crédito Bancério.

E que as Instituicdes Financeiras passaram a transferir a
Cédula de Crédito a investidores qualificados, interessados nas
atrativas remuneracdes tipicas do mercado financeiro.

Em uma dessas transferéncias, o Banco Ital BBA S.A.
solicitou & CVM — Comissdo de Valores Mobiliarios — a dis-
pensa de registro de uma oferta publica de Cédulas de Crédito
Bancério, sob o argumento de que esse Titulo de Crédito ndo se
caracteriza como um valor mobiliario nos termos do artigo 2°,
da Lei 6.385/76 e seu paragrafo 1°*2.

12 Art. 20 Sao valores mobiliarios sujeitos ao regime desta Lei:

| - as acOes, debéntures e bdnus de subscri¢éo;

Il - 0s cupons, direitos, recibos de subscricdo e certificados de desdobramento relati-
vos aos valores mobiliarios referidos no inciso I1;

111 - os certificados de deposito de valores mobiliarios;

1V - as cédulas de debéntures;

V - as cotas de fundos de investimento em valores mobiliarios ou de clubes de in-
vestimento em quaisquer ativos;

VI - as notas comerciais;

VII - os contratos futuros, de opgdes e outros derivativos, cujos ativos subjacentes
sejam valores mobiliarios;

VIII - outros contratos derivativos, independentemente dos ativos subjacentes; e

IX - quando ofertados publicamente, quaisquer outros titulos ou contratos de inves-
timento coletivo, que gerem direito de participacdo, de parceria ou de remuneracéo,
inclusive resultante de prestacdo de servicos, cujos rendimentos advém do esforco
do empreendedor ou de terceiros.

§ 1o Excluem-se do regime desta Lei:

| - os titulos da divida publica federal, estadual ou municipal;

Il - os titulos cambiais de responsabilidade de instituicdo financeira, exceto as de-
béntures. (BRASIL, 1976)
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Surpreendentemente, decidiu o Colegiado do aludido 6r-
gdo, por meio do Processo CVM n°® RJ 2007/11.593, que “as
CCBs sdo valores mobiliarios desde que (a) sejam objeto de
oferta publica e (b) a responsabilidade da instituicdo financeira
por seu adimplemento tenha sido expressamente excluida no
titulo™, através de um endosso sem garantia, previsto no artigo
15, do Decreto n° 57.663/66. Incluiu-a na espécie prevista no
inciso IX, do artigo 2°, da Lei 6.385/76, “titulos ou contratos de
investimento coletivo”.

Discorrendo sobre a origem estadunidense da classifica-
¢do brasileira dos “titulos e contratos coletivos”, como valores
mobiliarios (art. 2°, IX, da Lei 6.385/76), o llustre Diretor da
CVM, Sr. Marcos Barbosa Pinto, elencou os cinco elementos
necessarios para a ocorréncia de um contrato ou titulo de inves-

timento:

2.8 O inciso IX foi claramente inspirado em decises
da Suprema Corte dos Estados Unidos a respeito do conceito
de secutity, em particular, no caso SEC v. W. J. Howey Com-
pany. Neste caso, a Suprema Corte decidiu adotar um “prin-
cipio flexivel e ndo estético, capaz de se adaptar aos variaveis
e incontaveis arranjos criados por aqueles que captam dinhei-
ro de terceiros”.

2.9 Segundo a defini¢do que consta em Howey, o con-
ceito de security deve abranger “qualquer contrato, negdcio
ou arranjo por meio do qual uma pessoa investe seu dinheiro
em um empreendimento comum e espera receber lucros ori-
ginados exclusivamente dos esforgos do empreendedor ou de
terceiros”.

2.10 Analisando este conceito, a doutrina e jurispru-
déncia americana destacam cinco elementos:

i. para que estejamos diante de um security, uma pes-
soa deve entregar sua poupanga a outra com o intuito de fazer
um investimento;

ii. a natureza do instrumento pelo qual o investimento
é formalizado ¢ irrelevante, pouco importando se ele é um ti-
tulo ou contrato ou conjunto de contratos;

iii. 0 investimento deve ser coletivo, isto &, varios in-
vestidores devem realizar um investimento em comum;
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iv. 0 investimento deve ser feito com a expectativa de
lucro, cujo conceito é interpretado de maneira ampla, de for-
ma a abarcar qualquer tipo de ganho; e

v. 0 lucro deve ter origem exclusivamente nos esforcos
do empreendedor ou de terceiros, que ndo o investidor.
(BRASIL, 1976)

O referido Diretor entendeu presentes os aludidos ele-
mentos, e mais, que nédo se aplicaria a excecdo do artigo 2°, 8
1°, da Lei 6.385/76, que exclui da caracterizagdo de “valores
mobiliarios” os “titulos cambiais de responsabilidade de insti-
tuicdo financeira, exceto as debéntures”, desde que essas insti-
tuicdes endossassem o titulo sem garantia, uma vez que a res-
ponsabilidade originaria pelo crédito ndo é da Instituicdo Fi-
nanceira, mas do emissor do titulo, o cliente bancario.

Pensamos gue realmente se aplicam os elementos elenca-
dos nos itens “ii” a “v” a Cédula de Crédito Bancario objeto de
oferta publica a investidores determinados, ndo se aplicando o
inciso “i”, se nao vejamos:

Em um profundo estudo sobre valores mobiliarios, AL-
VARES (2006, pag. 217) realca as origens da classificacdo
nacional dessa figura juridica, afirmando que a legislacéo bra-
sileira “inspirou-se grandemente na legislagdo norte-americana
do mercado de capitais, constituindo um esfor¢o de adaptacdo
da experiéncia juridica dos Estados Unidos ao direito brasilei-
ro”.

O referido jurista ensina que, devido a ineficiéncia das
leis estatais estadunidenses em regular o mercado, a Uniéo po-
sitivou, ao longo do tempo, sete leis federais, e que a primeira
definicdo de valor mobiliario veio da Securities Act, que 0s
enumerou da seguinte forma, conforme tradugdo livre do Autor
(ALVARES, 2006, pag. 211):

O termo security compreende toda nota, a¢do, acdo em
tesouraria, obrigacdo, debénture, comprovante de divida, cer-
tificado de interesse ou participacdo em qualquer contrato de
compartilhamento de lucros, certificado de depdsito em ga-
rantia, certificado ou subscrigdo pré-constituicdo, acdo trans-
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ferivel, contrato de investimento, certificado de transferéncia
de direito de voto, certificado de depoésito de securities, co-
propriedade de direitos em petréleo, gas, ou outros minerais;
toda opcdo de venda, opcao de compra, box de opg¢des ou pre-
feréncia relativos a qualquer security, certificado de depésito,
grupo ou indice de securities (incluindo qualquer direito sobre
estas ou baseado no seu valor); toda opcéo de venda, opcao de
compra, box de op¢des ou preferéncia celebrados em bolsa de
valores referenciados em moeda estrangeira; em geral, todo
direito ou instrumento comumente conhecido como security;
e ainda todo certificado de direito ou participagdo, permanen-
te ou temporério, recibo, garantia, e direito de subscri¢do ou
aquisicao referentes aos titulos e valores acima mencionados.

Essa numeracdo exaustiva, porém bastante ampla (por
exemplo, “todo direito ou instrumento comumente conhecido
como security”), obrigou a jurisprudéncia norte-americana a
fixar o conceito de security em casos especificos.

E em 1946, prossegue ALVARES afirmando que a Su-
prema Corte julgou o caso SEC v. W. J. Howey Co., referente a
uma oferta publica de contratos de compra e venda de lotes de
terra conjugados a contratos de prestacdo de servicos de plantio
e cultivo, bem como de comercializagdo de frutas ali produzi-
das, em que os investidores fariam jus aos lucros, sem intervir
no empreendimento. Segundo o referido autor (2006, pag.
213), o Justice Murphy considerou o referido contrato uma
security e formulou uma defini¢do acerca do que seria contrato

de investimento:
um contrato de investimento, para os fins do Securities
Act, compreende todo contrato, transacdo ou esquema por
meio do qual uma pessoa investe seu dinheiro em um empre-
endimento comum e é levada a esperar lucros advindos exclu-
sivamente dos esfor¢os do empreendedor ou de um terceiro.

A Lei 10.303/01 inseriu o “contrato de investimento cole-
tivo” como um valor mobiliario, na Lei 6.385/76, seguindo a
mesma tendéncia da criagdo jurisprudencial norte-americana.
E, conforme a decisdo do colegiado da CVM, os requisitos para
a sua caracterizagdo sdo os mesmos da definicdo do Justice
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Murphy.

Quanto aos requisitos enumerados de “ii” a “iv”, ndo ha
davidas do seu atendimento pela Cédula de Crédito Bancario:

(ii) A sua natureza de titulo de crédito ndo impede a clas-
sificagdo, pois como a propria definicdo do Justice Murphy
leciona, o conceito compreende qualquer “contrato, transagao
ou esquema”, sendo irrelevante, para o direito norte-americano,
a natureza juridica do documento. No Brasil, cuidou o Legisla-
dor em incluir expressamente “titulos ou contratos de investi-
mento coletivo”, o que refor¢a ainda mais a viabilidade de titu-
los de crédito poderem ser considerados valores mobiliarios.

(ii1)) Quanto ao investimento ser “coletivo”, essa analise
deve ser feita caso a caso. Entendemos que, no caso analisado
pela Comissdo, o0 investimento potencial era evidentemente
coletivo, pois o consulente pretendia dirigir a oferta de Cédulas
de Crédito Bancério semelhantes a um ndmero abstrato de in-
vestidores qualificados (fundos), que fariam suas ofertas de
forma parecida ao que é observado em outros titulos nos mer-
cados de capitais, com a captacdo de capital por um nimero
abstrato de interessados (acdes, por exemplo). Evidentemente
que se houver uma oferta de uma Cédula de Crédito Bancario a
um Unico pretendente especifico, ndo se trataria de um investi-
mento coletivo, mas individual.

(iv) Quanto a expectativa de lucro, tratando-se de uma
compra e venda do titulo, materializada por um endosso, essa é
6bvia. Ora, aquele que adquire uma Cédula de Crédito Banca-
rio no mercado, certamente pretende se beneficiar do risco do
negocio (presente na possibilidade de inadimplemento do cré-
dito), frente & remuneracdo propiciada pelos encargos. Logo, o
lucro na aquisicdo desse titulo se verifica no desagio pago,
frente ao valor expresso na cartula ou na planilha e extratos. SO
conseguimos imaginar uma aquisicdo de Cédula de Crédito
Bancario sem intuito de lucro, no caso de seu resgate por um
terceiro, visando beneficiar o devedor ao livra-lo da divida, o
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que ndo é o caso da consulta formulada.

(v) Por fim, quanto ao fato de o lucro ter de se originar de
esforgos exclusivos do empreendedor ou de terceiros, também
ndo ha razbes para maiores inquietacles, ja que a aquisi¢do do
titulo na qualidade de endossatario ndo implica em qualquer
esforco do investidor em se remunerar, ja que todos 0s encar-
gos e juros remuneratOrios encontram-se expressos previamen-
te na cartula, apos negociacdo do endossante Instituicdo Finan-
ceira, bastando a aquele cobrar seu crédito no momento do ina-
dimplemento.

Em que pese a presenca de todos esses elementos, cons-
tata-se que hd uma caracteristica na figura do “contrato de in-
vestimento coletivo” que o distancia substancialmente da Cé-
dula de Crédito Bancario. E que, conforme idealizado pela ju-
risprudéncia norte-americana e abracado pela legislagcéo brasi-
leira, essa figura juridica pressupde um “investimento em um
empreendimento comum”.

A transferéncia da Cédula ndo pressupde qualquer em-
preendimento. Trata-se de uma transferéncia de crédito, por
meio do endosso que visa, muitas vezes, adiantar o capital que
seria recebido em longo prazo, para que este ingresse imedia-
tamente no capital circulante da empresa.

No caso da transferéncia sem garantia, 0 endosso visa
pulverizar o risco do inadimplemento, mediante um desagio, o
qual, em ambas as hipoteses, materializa exatamente a possibi-
lidade de lucro do seu adquirente.

Ora, € impossivel que o valor auferido com uma oferta de
titulos de crédito seja vinculado a qualquer tipo de empreendi-
mento, pela simples aplicagdo do principio da autonomia, de-
corrente do titulo de crédito, e também pelo fato de que o en-
dosso, ato formal, deve ser puro e simples.

Vejamos o0 que dispde COSTA a respeito do endosso
(2008, pag. 180):

O endosso deve ser puro e simples. Qualquer condi¢do
a que fique subordinado considera-se como ndo escrita. Por
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iss0, 0 endosso parcial ndo pode ser nulo, mas ineficaz, para
ndo interromper a série de endossos, caso exista.

(..)

Explica-se também dessa forma o atributo da autono-
mia das obrigacdes cambiais. Cada signatario capaz assume
obrigacdo que nasce no momento da sua assinatura, desligada
de qualquer outra obrigacao anterior.

Assim, equivocou-se a CVM quando entendeu que o in-
tuito de “investimento em um empreendimento” seria a mera
aquisicdo de Cédulas de Crédito Bancario visando uma remu-
neracdo com seu o seu desagio ligado ao risco do negdcio. Es-
queceu-se que o proprio inciso IX, do artigo 2° da Lei
6.835/76 se refere ao “empreendedor”, figura distante do mero
endossatario dos titulos de crédito.

No mesmo sentido, ALVARES (2006, pag. 232):

A semelhanga do conceito norte-americano, investi-
mento, para fins de se caracterizar o instrumento em exame,
significa aporte de capital para a realizacdo de um empreen-
dimento, podendo ser em espécie ou mediante a entrega de
bens suscetiveis de avaliagdo econdmica.

Assim, a guisa da auséncia de qualquer empreendimento
na aquisicdo da Cédula de Crédito Bancéario, por meio do en-
dosso, ndo ha como classificar o referido titulo como um con-
trato de investimento, razdo pela qual, da forma como o valor
mobiliario € previsto atualmente na legislacdo, a Cédula de
Crédito Bancario ndo se insere nessa figura juridica.

4 CONCLUSAO

Como visto, interpretando-se a Lei 10.931/04, conjunta-
mente com a legislacdo cambial subsidiaria e seus principios,
resta inequivoca a sua classificagdo como titulo de crédito.
Apesar de ndo se inserir exatamente no conceito classico dos
titulos de crédito, podemos visualizar os principios da “cartula-
ridade”, “literalidade” e “autonomia”, quando empregamos o
conceito de “cartularidade instrumental complexa”, na andlise
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do documento originario conjugado com a planilha e extratos
bancarios previstos na lei.

Os proprios principios cambiérios como a livre circula-
cao e a autonomia impedem que esse titulo seja caracterizado
como “contrato de investimento coletivo” e, consequentemen-
te, como um valor mobiliario, ja que ausente qualquer intuito
de investimento em um empreendimento comum com a aquisi-
cao da cartula.

Para que a Cédula pudesse se classificar como um valor
mobiliario seria necessaria mais uma alteracdo legislativa no
texto do artigo 2°, da Lei 6.385/76, incluindo este instituto juri-
dico expressamente em seus incisos.

Pensamos que esse estudo reforca a classificacdo da Cé-
dula de Crédito Bancario como um titulo de crédito, ressaltan-
do ainda mais sua aptiddo para circular o crédito livremente, de
forma agil e simples.
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