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A DESCARTULARIZACAO DOS MEIOS DE
REPRESENTACAO E TRANSMISSAO DOS
CREDITOS

INSTITUTO PAULISTA DE DIREITO COMERCIAL E DA
INTEGRAGAO
PAULO ROBERTO COLOMBO ARNOLDI
MARCOS ALVES PINTAR

A crescente utilizacdo dos titulos de crédito fez com que de
forma crescente papéis se acumulassem nos bancos e empresas.
Assim, passou-se a buscar formas mais faceis de circulagdo dos cré-
ditos. Com o surgimento da informatica logo a técnica contébil tornou
dispensavel a emissdo de papéis, dando infcio ao fenomeno chamado
de “descartularizagdo”.

Isso nédo significa dizer que os titulos de crédito passaram de
uma ora para outra a existirem apenas na tela de um computador. Na
verdade, ndo temos ainda, na acepgio da palavra, nenhum titulo de
crédito eletrdnico.

Tragando resumidamente um rap1do histérico do conceito de
titulo de crédito, bem como da sua utilizagdo pratica, podemos dizer
que a Idade Média criou algo préximo do que conhecemos hoje como
letra de cAmbio, a fim de tornar mais ficil e seguro o transporte de
valores monetdrios para outros reinos. Na época havia um nimero
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excessivamente grande de moedas circulando pela Europa, o que fazia
com que as trocas (cAmbio) nem sempre fossem ficeis. Além do mais,
as moedas eram alvo de ladrdes e malfeitores, o que ndo acontecia
com os titulos. '

De 14 para cé a letra de cambio foi se aperfeicoando. Surgiram
as declaragdes cambiais e a circulagdo se tornou mais simples. Novos
titulos também surgiram, como a nota promissoria, a duplicata, che-
que, acdes de sociedade andnima, além de inimeros outros de menor
importancia. , _

Com o desenvolvimento industrial, os titulos de crédito assumi-
ram posi¢do de destaque na economia, tornando muito mais simples,
facil e segura a circulacio dos créditos. A importincia desses docu-
mentos chegou a tal ponto que os mais diversos paises se uniram ten-
tando unificar as normas aplicaveis 2 matéria, resultando na con-
vengdo conhecida entre nds como Lei Uniforme de Genebra.

Tamanho foi o crescimento na utilizagdo desses papéis que
aqueles que os manipulam diariamente comegaram a sentir dificulda-
des. Tanto que ja em 1975 o Banco do Brasil levou o problema ao XI
Congresso Nacional de Bancos, com a tese intitulada Cobranga Dire- -
ta, que afirmava: “drea critica dos servicos executados pelos bancos
comerciais, a cobranga de titulos ameaga sufocar o Sistema sob to-
neladas desses papéis, de volume sempre crescente em face do ex-
pressivo desenvolvimento econdmico nacional, de uma indistria mais
dindmica e produtiva e de um comércio mais agressivo.”"

Embora ndo dispomos de estatisticas precisas e completas, se-
gundo Newton de Lucca, escrevendo no inicio da década de 80, na
Espanha, “hd alguns anos atris (sic), calculou-se o niimero de titulos
existentes nos Bancos e nas Casas de Poupanca, chegando-se a con-
clus@o de que existiriam cerca de 2 bilhdes de titulos, com peso apro-
ximado de 20.000 toneladas, guardados em 400 quilémetros de estan-
te. Colocados um atrds do outro, e tendo em conta o seu tamanho mé-
dio, formar-se-ia uma gigantesca cinta de mais de 1.000.000 de km,
capaz de dar a volta ao mundo vinte e cinco vezes.”?

Tamanho foi o actimulo de papeis que se passou a buscar novas
técnicas de organizagdo contédbil, a fim de tentar contornar o preocu-
pante problema. Nos bancos a situagdo se tornou ainda mias critica,
uma vez grande parte dos titulos de crédito circulam pelas institui¢Ges

! Apud LUCCA, Newton de., O advento du Informdtica e seu impucto no mundo juridico, in

Direito & Internet. LUCCA, Newton de, SIMAO FILHO, Adalberto de, org. Bauru : Edipro,
2000, p. 42.
2 pE LUCCA, Newton, A Cambial-extrato. Sdo Paulo: RT, 1985. p. 39, nota de rodapé.

312



VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,
IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

financeiras, tornando-se uma preocupacio constante do “dirigente de
Banco, quer pela perda da eficicia que a massa enorme de papéis pode
ocasionar, quer pelo alto custo da manipulagio e da guarda desse’ vo-
lumoso caudal.”. Segundo Newton de Lucca, em obra recente,
gistrava-se, a época, que no ano de 1971 o Banco do Brasil cobrara ]8
milhdes de titulos, cifra essa que pularia, em 1974,.para 27 milhdes.”*

O problema foi sentido de perto também por aqueles que ope-
ram com agdes de sociedade andnima. Assim, nas palavras do jurista
espanhol Fernando Sanchez Calero, os titulos de crédito foram e estdo
sendo vitimas de seu proprio &xito’.

Os autores nos ddo conta de que por volta do inicio da década
de 1970 teve inicio o processo de 1nf0rmat1za§ao dos bancos. E certo
que entre nés o fendmeno s6 foi percebido mais tarde, pois o pionei-
rismo coube aos paises mais desenvolvidos economicamente. O sur-
gimento e evolugdo da informdtica fez com que rapidamente todo o
sistema bancdrio e mesmo a contabilidade de muitas empresas passas-
se a ser feita pelos meto eletrdnicos. Hoje, ndo causa mais espanto a
ninguém realizar depésitos, saques, e inimeros outros servigos presta-
dos pelos bancos por meio de um terminal de computador, que pode
estar na agéncia ou nos mais diversos lugares, ou até mesmo acessar o
banco através de um computador pessoal.

Como se nao bastasse, o avan¢o experimentado pela contabili-
dade com os meios informaticos nao tardou a se refletir nos titulos de .
crédito, tendo inicio o apregoado fendmeno da desmaterializacdo, ou
seja, os créditos deixaram de ser representados por declaragdes cam-
biais tendo como suporte material o papel. Nesse ponto convém deixar
claro desde ja que os titulos de crédito nio passaram simplesmente, de
uma hora para outra, a terem como suporte os meios informaticos,
como veremos logo mais. Apenas os créditos, pelo menos até a época
atual, comegaram a circular de forma a ndo envolver o papel, o que
ndo quer dizer que passaram a existir “titulos de crédito informatiza-
dos”. '

Entre nds, com a Lei 6.404/76 (Lei das Sociedades An6nimas)
surgiu a chamada agfo escritural. Trata-se de uma ac¢do de sociedade
andnima, titulo de participagdo e emitido em série, como € sabido, e
tendo como declaragdo cambial conferir aquele indicado como
possuidor do titalo o status de sécio de uma sociedade, com direitos e

3 DELUCCA, ibid., p. 1.

4 LUCCA, ap. cit., p. 42. Nota O1.
SANCHEZ CALERO, Fernando, Instituciones de Derecho Mercantil. 19.ed. Madrid : Edito-
rial Revista de Derecho Privado, 1996.2.v.p.23. .
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obrigacdes regulados pelo contrato social. O dnico diferencial seria a
existéncia do titulo sem a emissdo de qualquer papel.

Na verdade, nas agdes escriturais o titulo propriamente nao
existe. E feita uma anotagio contabil que toma o lugar do titulo, fican-
do a anotagdo em posse da prépria sociedade ou outra institui¢do indi-
cada para tal fim. E o que diz o art. 34 da Lei 6.404/76: “o estatuto da
companhia pode autorizar ou estabelecer que todas as a¢des da com-
panhia, ou uma ou mais delas, sejam mantidas em contas de depdsito,
em nome de seus titulares na instituicdo que designar, sem emissao de
certificados”, sendo que a propriedade da acdo escritural se presume
pelo registro da conta de depésito das agdes, abertas em nome do
acionista nos livros da instituigdo deposnana conforme determina o
art. 35 da citada Lei. \

A transferéncia é feita pela forma nominativa, ou seja, € feita:
uma alteracdo na anotagio contdbil no sentido de indicar o novo pro-
prietario do direito, apesar das divergéncias doutrindrias em torno da
natureza das agOes escriturais, pois muitos afirmam que esta Ultima é
uma espécie sui generis, fugindo a clissica divisao das a¢des em no-
minativas, endossdveis e ao portador (estas duas Wltimas banidas da
nossa leglslagao) devendo ser tratada como espécie distinta das de-
mais agdes, discussdo que foge a esséncia do presente trabatho®.

Como se percebe, ndo temos um “titulo de crédito eletronico”,
mas, no maximo, a substitui¢do do titulo por uma anota¢do contébil
representada pelos meios informaticos. A rigor, se féssemos seguir ao
pé da letra a doutrina de Vivante dirfamos que nem se o registro con-
tabil fosse feito tendo como suporte material o papel, e fossem emiti-
dos certificados, nio estariamos diante de um titulo de crédito.

Para o mestre peninsular, titulo de crédito € o documento ne-
cessdrio ao exercicio do direito literal e autdnomo nele mencionado,
como temos repetido enfaticamente. Ora, nas agées nominativas néo €
necessario qualquer documento para se exercitar o direito, e a trans-
feréncia é feita por meio de anotagdo em livro préprio presente na
empresa, com o comparecimento do titular do direito ou representante
habilitado. Essas consideragdes nos conduzem a dizer que no regime
legislativo atual a agdo de sociedade andnima, seja ela de qual espécie
for, dentro da lei, ndo € titulo de crédito.

Apesar disso, ndo podemos desconsiderar que o avango da téc-
nica contabil informatizada e o excessivo volume de papéis presente
em bancos, bolsas, e empresas levou a agfo classica, representada por

A respeito consultar Rubens Requido em Curso de Direito Comercial, p. 79 € ss.

314



VIII Congreso Argentino de Derecho Societario,
IV Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (Rosario, 2001)

papel, a ser substituida pelos meios eletrnicos, sem entretanto, con-
ceber que temos um titulo de crédito desmaterializado.

Estamos aqui, na verdade, diante de um dilema: se a teoria geral
dos titulos de crédito permanece estdtica, os novos meios de circu-
lagdo e representagdo dos créditos estardo fora do dmbito de abran-
géncia da referida teoria, por ndo se ajustarern aqs pressupostos basi-
cos daqueles documentos, determinando que ndo serao titulos de cré-
dito; por outro lado, como seria possivel a inclusdo de novos institutos
que ndo sdo considerados titulos de crédito na teoria geral, determi-
nando a sua modificagao, se 0§ novos institutos néo sio titulos de cré-
dito? Vé-se a complexidade da situagdo. '

O apregoado fen6meno da desmaterlahzagao assim, nada mais
€ que a substltuu;ao dos titulos de crédito por novos institutos, repre-
sentados por meios mformatlcos suprindo a fungdo antes ocupada por
eles. A

Preciosas e atuais sdo assim as palavras do prof. Argentino
Adolfo A. N. Rouillon, ao descrever a evolugdo nos meios de trans-
missdo dos direitos de crédito:

“La transmision de derechos creditorios que originariamente
se hacia por cesion (modo derivativo), pudo hacerse auténomamente
(modo originario) cuando el crédito se incorporaba a titulos valores.
Este fue el primer gran salto.

El segundo paso en esta evolucion consiste en posibilitar la cir-.
culacion autonoma de derechos creditorios aunque no estén incorpo-
rados a papeles cuya tradicion sea presupuesto a aquella circulacion.

Que un derecho puede transferirse auténomamente sin que sea
menester traditar un papel que lo describa, es el gran descubrimiento
de la hora actual —el fenémeno de la desmaterializacién— receptado
en los proyectos de reforma de la legislacion civil y mercantil.””

Assim, se o fendmeno a que estamos nos referindo nido nos ha-
bilita a dizer que os titulos de crédito passaram a ser “informaticos”,
n3o hd que se falar, portanto, em “desmaterializacdo dos titulos de
crédito”, mas sim em substituicdo por anotagdes contdbeis em meio
informatico, tal como se refere o autor citado acima.

Com isso, convém frisar, a descartularizagdo acaba existindo
em funcdo dos novos institutos que estdo surgindo, implementados
através dos meios informaticos, €. ndo porque os titulos de crédito
passaram a ter como suporte material a tela de um computador, o que

7 ROUILLON, Adolfo A. N., Lu “desmaterializacion” de los titulos valores en los proyectos

de reformu civil y mercannl Estudos de Derecho Comert,wt‘ San Isidro, v. 10, ps. 87-104,
1994. p. 90.
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ainda nio existe, pelo menos até o momento atual.

Como assevera Fernando Sanchez Calero, “el titulo-valor en
estos casos se ve desplazado porque, con la ayuda de anotaciones
contables y por medio de los ordenadores, se pueden conseguir de
forma mds rdpida y sencilla los fines que venian cumpliendo esos
titulos

Os titulos de crédito ainda continuam a circular tendo como su-
porte material o papel, como sempre foi. O que ocorre € que estio
sendo substituidos por novos institutos criados pela informdtica e pela
técnica contabil. . » _

De acordo com essas consideragdes, a descartularizacdo pode
ser vista por um duplo aspecto. Sob uma perspectiva ampla, refere-se
a evolucdo dos meios de transmissdo dos direitos creditérios com a
utilizacdo de sistemas informdticos, seja através de titulos de crédito
ou ndo. Nunca pode ser confundida com a “descartularizacdo dos ti-
tulos de crédito”. . ] ' ‘

Esta ultima perspectiva a que nos referimos, mais restrita, re-
fere-se a utilizagdo dos titulos de crédito tradicionais tendo como
suporte material os meios informaticos, o que se tornou ao menos
em tese possivel com a criagdo do documento e da assinatura ele-
tronica.

A expressdo desmaterializagdo, entretanto, utilizada por varios
autores, nio parece refletir bem o fendmeno?. O documento eletrdnico
-ndo é algo imaterial, como pode parecer a primeira vista.

-Apenas, a forma como a “matéria” usada como suporte fisico é

8 SANCHEZ CALERO, Fernando, Instituciones de Derecho Mercantil. 19.ed. Madrid : Edito-

rial Revista de Derecho Privado, 1996. 2. v. p. 23.

E o que nos explica Pierre L2vy, citado por Regis Magalhdies Soares de Queiréz: “Para
entender melhor o que estd em questdo, pensemos em um exemplo. Comegamos pegando uma
Jotografia de uma cerejeira floridu, obtida pela captura dtica da imagem e dua reagdo quimi-
ca com o cloreto de prata. Digitalizamos a foto com a ajuda de um ‘scanner’. Ela encontra-
se agora sob a forma de nimeros no disco rigido do computador. Em um sentido a foto foi
‘desmaterializada’, jd que a série de niimeros € uma descri¢do muito precisa da foto du ce-
rejeira florida e ndo mais uma imagem bidimensional. Contudo, a descrigdo em si ndo pode
subsistir sem um suporte fisico: ocupa uma por¢do determinada do espago, requer um mate-
rial de inscrigdio, todo um maquindrio que custu e pesa, necessitu de umu certe energia fisica
para ser gravada e restituida. Pois podemos fuzer com que o computador traduza em imagem
visivel essa descrigdo codificada sobre diversos tipos de suportes, por exibigdo na tela, im-
pressdo ou outros processos. A codificagdo digital da imagem da cerejeira florida nao é
‘imaterial’ no sentido priprio, mas ocupa menos espago e pesa menos gue uma foto sobre
puapel; precisamos de menos energia para modificar ou falsear a imagem digital do que a
imugem em prata. Muis fluida, mais voldtil, a gravagdo digital ocupa uma posi¢do muito
particular na sucessdo dus imagens, anterior a sua manifestacdo visivel, ndo irreal nem
imaterial, mus virtual” (Assinatura digital e o tabeliio virtual. in Direito & Internet.
LUCCA, Newton de, SIMAO FILHO, Adalberto de (org.). Bauru: Edipro, 2000. p. 381).
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imperceptivel sem a utilizagdo de equipamentos apropriados. Quando
um documento é gravado num disco rigido'?, 2 agulha magnética ou
rajo laser faz alteragdes na disposi¢do da matéria. A olho nu, entre-
tanto, nenhuma pessoa percebe qualquer diferenga. Porém, o equipa-
mento informatico, ao efetuar a leitura, consegue “visualizar” as alte-
ragOes feitas e transmitir os dados a um monitor ou caixa de som, local
em que é possivel a percepgdo pelo olho ou ouvido humano.

A alteragdo na matéria € tdo sutil que um campo magnético
qualquer pode destruir as informagdes perceptiveis pelo equipamento.

Assim, ndo é correto falar em desmaterializacdo de documentos.
A expressao descartularizagdo parece refletir rhelhor o fenémeno, ao
indicar que os documentos estdo deixando de ser representados por
papéis.
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