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Resumo

O presente trabalho versa sobre o fenémeno da virtualizagio das relagdes negociais, e, em
especial, sobre o seu influxo na atual dinamica dos titulos de credito. Para o tanto, abordaremos
a validade do documento eletronico, perpassando por sua concepgio classica, a sua evolugio face
ao progresso tecnologico, bem como a crescente tendéncia de sua utilizagio no direito cambial.
Serdo objetos de andlise, portanto, a validade juridica dos documentos gerados eletronicamente; o
conhecimento de alguns institutos, como a assinatura eletronica; a Infraestrucura de Chaves Publicas
Brasileiras (ICPBrasil); bem como a previsio normativa dos documentos eletronicos na legislacio
patria. Versaremos, ainda, sobre as centrais de registro, custodia, compensacio e liquidacio de
titulos, organismos de suma importancia para a utilizagio e desenvolvimento dos titulos de credito
de modalidade eletronica. Ao final, sera realizada uma reflexao sobre a consequente revisao dos
principios classicos do titulo de crédito, em decorréncia das novas dinamicas apresentadas no
trabalho académico.
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The Phenomenon of the Dematerialization of Credit Titles

Abstract

This work deals with the phenomenon of the virtualization of business relationships and in particular the
influence that this development is having on the dynamics of debt securities. To this end, we will examine the
validity of electronic documents and explore how documentation has evolved from the classic concept as a
result of technological progress. We will explore how electronic documents are used under current mercantile
law. The paper will analyze the legal validity of electronic documents, the positions taken by Brazilian
institutions concerning electronic signatures, Brazilian public key infrastructure, and the regulations
governing electronic documents in Brazilian legislation. To conclude, we will examine the important role
played by houses for the registration, custody, clearing and settlement of securities in the development of the
electronic marketplace.

Keywords: Debt securities. Virtualization. Electronic document. Digital signature. Custody.

Introdugio

Vivemos hoje o que alguns autores chamam de “era da informacio” ou “sociedade em rede”,
caracterizada pela multiplicacio das formas de interacio, armazenamento e transmissao de informacoes.

No campo das relagdes comerciais, a utilizacio dos meios informaticos imp0s velocidade e
cficiéncia a todos os processos envolvidos, permitindo transacdes em tempo real, encurtando a
distancia entre contratantes ¢ agilizando a concretizacio dos fins visados.

Se o direito ndo ¢ uma ciéncia estatica, devendo acompanhar as mudancas que derivam do
progresso social, tampouco o ¢ o direito empresarial, notadamente o ramo mais dinamico ¢
flexivel das ciencias juridicas, cuja funcio precipua ¢ solucionar conflitos ¢ regular as relacoes
mercantis. Sabe-se que, geralmente, as mutagdes nas praticas negociais se antecedem a legislacio,
cabendo a esse ramo do direito a tarefa de compatibilizar as novas praticas consuetudinarias a sua
normatiza¢io no mundo juridico.

O titulo de credito foi concebido com o fim de impor facilidade, agilidade ¢ seguranga na
mobilizacdo ¢ circulacio de riquezas, portanto, nio podera ficar a deriva quanto as mudangas
advindas dos processos de “virtualiza¢o”. De forma gradual, as transa¢des cambiais vém substituindo
a utilizacio de papeis (cartulas) pelo armazenamento e circulagio de crédico na forma escritural,
modalidade cujo titulo existe atraves de registros desmaterializados em telas vircuais.

Dessa forma, tanto a constitui¢io, por meio do registro virtual, quanto a operacionalidade de
toda a cadeia cambiaria podem estar insertas na memoria do computador, de forma mais eficiente
¢ talvez mais segura do que as operagdes de credito realizadas através da inscri¢ao em um papel.

Esse importante processo de modificacdo, conhecido por alguns como o fendmeno da
“Desmaterializacio dos Titulos de Credito”, serd o objeto de analise presente estudo, o que se fara
atraves da abordagem de suas principais caracteristicas ¢ agentes, bem como a validade destes no

plano juridico.
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1 Dos documentos eletronicos e de sua validade juridica

Embora o conceito de documento tenha aparentes contornos de subjetividade, pela definicio
de Carnelutti (1982) pode-se inferir o seu significado como a interven¢ao humana para retratar
algo, atraves da utilizacio de algum instrumento, desde que seja capaz de registra-lo.

Na meng¢io doutrinaria, portanto, a conceituac¢io de documento nio se restringe ao papel, mas
sim a qualquer mecanismo capaz de armazenar informacdes (ndo somente as escritas), o que inclui,
por deducio analoga, o meio eletronico.

Na opinido de Pontes de Miranda, documento ¢ “toda coisa que expressa, por meio de sinais,
o pensamento” (MIRANDA, 1996, p. 338). Novamente se vé que a consignagio em papel nio ¢
clemento de essencial, reafirma-se a abrangéncia mais generica, como meio para se expressar algo.

Adriana Valeria Pugliesi Gardino cita a defini¢ao de Stefano Nespor:

O documento pressupde a escrita. Considera-se escrita qualquer sinal (ardbico, numérico,
, 0 o . . )
estenografico, datilografico, cifrado, etc.) expresso em qualquer linguagem, ou ainda por meios
mecAnicos, para que transmita tma mensagem que se Conserve por um certo tempo; sendo por
outro lado, irrelevante o suporte fisico sobre o qual e impressa a mensagem (nio ¢ necessario
escrever sobre um meio mével e circulavel como aqueles cartulares: e possivel também existir um
documento escrito sobre um muro). Portanto, também o documento informatico e um documento,
enquanto pressupde um escrito inserto no fluxo eletronico, gravado na meméria de um disco rigido

ou de um ﬂoppy7 enquanto os bits sio uma espécie de alfabeto. (NESPOR et al., 2001, p-18)

O documento eletronico, embora ja conte com a sua utilizagio consagrada na pratica social,
ainda carece de conceituagdes precisas, a exemplo do que intentado na licio de Regis Magalhaes
Queiroz, que buscou a simplificagio do aludido conceito como: “aquele que foi gerado ou arquivado
por sistema computadorizado, em meio digital” (QUEIROZ, 2000. p 380).

Documento eletronico, portanto, nio se diferencia da forma documental classica por seu
conteudo; este continua incolume e acessivel na modalidade virtual, mas modifica-se em seu
suporte. Ao invés de consignados em papel, ou outra forma classica de armazenamento, seu teor ¢
representado, em sua maioria, por codigos binarios (o que podera mudar segundo a continuidade da
evolucio tecnologica) e armazenados em um meio magnético, podendo ser acessado e transmitido
com maior praticidade.

Vale ressaltar que o documento fisico nio ¢ restrito ao uso de grafias, na medida em que pode
ser impresso em papel uma fotografia, desenho, grafico etc. Isso vale para o documento digital, o
que, alids, amplia-se em se tratando de tal suporte, no qual as possibilidades de armazenamento sao
inumeras, desde que respeitados os cricerios de validade e admissibilidade que a legisla¢ao impae.

Se ainda se vé, em parte da doutrina, reticéncia quanto a integracao das pra/ticas virtuais nas
concepeoes juridicas, nota-se tambeém que os fundamentos aduzidos na resisténcia sofrem um
processo progressivo de superacio, tais como a questdo de certificacio da identidade das partes
envolvidas, a prova da veracidade ¢ integridade do contetdo tratado, entre outras.

Um dos precursores na pratica da convivéncia juridica com o suporte eletronico, o direito
franceés, em uma das reformas de seu codigo civil, estabeleceu, na dicgao de seu artigo 1316-3
que: “L¥écritsursupportélectronique a lameme force probante que lecritsursupportpapier [O escrito em
suporte eletronico tem a mesma forga probante que o escrito em papel]”. Notorio que o grau de
confiabilidade legal, concedido naquele ordenamento juridico, ao suporte eletronico nao poderia

ser mais incisivo.
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No Brasil, a primeira regulamentagﬁo jur{dica dos documentos eletronicos se deu pela Medida
Provisoria 2.200/2001, a qual concedeu aos documentos ¢ declaracoes eletronicas, desde que
certificada de acordo com as disposigées daquela norma, a equiparagao a documentos fisicos,

conforme se constata no artigo 10 da lei:

Art. 10. Consideram-se documentos publicos ou particulares, para todos os fins legais, os

documentos eletronicos de que trata esta Medida Provisoria.

§ 12 As declaragoes constantes dos documentos em forma eletronica produzidos com a utilizacao
de processo de certificagao disponibilizado pela I[CP-Brasil presumem-se verdadeiros em relagao

a0s signatz’trios, na forma do art. 131 da Lei no 3.071, de 12 de janciro de 1916 - Cédigo Civil.

§ 22 O disposto nesta Medida Provisoria nao obsta a utilizacao de outro meio de comprovacio da
autoria ¢ integridade de documentos em forma eletronica, inclusive os que utilizem certificados
nao emitidos pela [CP-Brasil, desde que admirtido pe]as partes como valido ou aceito pela pessoa

a quem for oposto o documento. (BRASIL, 2o01)

A norma juridica tambem criou a Infraestrutura de Chaves Piblicas Brasileiras (ICP-Brasil),
com o fim de certificar a autenticidade e validade aos documentos criados, mecanismo este que
sera mais bem elucidado no topico posterior.

Sinopticamente, a mencionada norma aportou, como requisitos devalidade dos meios eletronicos
ali tratados, as caracteristicas de autenticidade, integridade, validade juridica e interoperabilidade
da ICPBrasil.

Especificamente acerca da validade do documento eletronico, dispoe o art. 1 da norma que: “Os
documentos produzidos eletronicamente e juntados A0S Processos eletronicos com garantia da origem e de
seu signatario, na forma estabelecida nesta Lei, serdo considerados originais para todos os efeitos legais”

Ja a Lei 11.419, de 19 de dezembro de 2006, editada para regular a informatiza¢io do processo
judicial, alterou o codigo de processo civil e convalidou juridicamente as praticas de atos processuais
atraves de meios eletronicos, tais como o envio de peti¢des, intimagdes, publicagio de atos judiciais
dentre outros. O § 2 da norma conceitua o meio eletronico da seguinte forma:

Art. 1° O uso de meio eletronico na tramitacio de processos judiciais, comunicagio de atos ¢

P . ’ .. .
(ransmissao de pegas processuais sera admmdo nos termos desta Lei.

§1° Aplica—se 0 disposto nesta Lei, indistintamente, aos processos civil, penal e trabalhista, bem

como aos juizados especiais, em qualquer grau de jurisdicao.
§ 2° Para o disposto nesta Lei, considera-se:

[ - meio eletrénico qualquer forma de armazenamento ou trifego de documentos ¢ arquivos

digitais; (BRASIL, 2006)

Alem disso, dispds o paragrafo unico do art. 154 do antigo Codigo de Processo Civil de 1973
(BRASIL, 1973), acrescido pela Lei 11.280, de 16 de fevereiro de 2006 (BRASIL, 2006), a possibilidade
de os Tribunais disciplinarem a comunicacio oficial dos atos processuais por meios eletronicos,
desde que cumpridos os requisitos previstos.

Noutro ponto, o Codigo Civil de 2002 elenca o documento como um dos meios legitimos de
se provar o fato juridico, consoante estampa o inciso 1l do artigo 212, a0 passo que o art. 225 do
mesmo diploma atribui a capacidade de produgio plena probatoria as “reproducées fotograficas,
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cinematograficas, os registros fonograficos e, em geral, quaisquer outras reprodu¢des mecanicas ou
eletronicas de fatos ou de coisas” (BRASIL, 2002).

Assim, se a marcha tecnologica se da a passos largos, interferindo profundamente nas relacoes
cotidianas (inclusive as negociais), cabe 4 ciéncia juridica buscar meios de adequagio de suas
normas, sob pena de nio a]cangar a regu]agﬁo de todas as inteiracoes sociais.

Ainda na esteira da necessaria normatizagio das praticas virtuais, foi publicado em abril de
2014 0 chamado Marco Civil da Internert, que tramitou durante mais de dois anos na Camara dos
Deputados. Corporificada pela Lei 12.965, de 23 de abril de 2014 (BRASIL, 2014), a norma visa
garantir direitos basilares no acesso a internet, como a neutralidade de rede, trazendo dispositivos
sobre a guarda de informagdes, responsabilizacio pelos contetudos, dentre outros.

Ao regular oficialmente o uso da internet, o chamado Marco Civil, via reflexa, aporta mais
subsidios legislativos para que as praticas das transagdes virtuais adquiram contornos juridicos
mais precisos, eis que consideravel parte das negociacdes acontece, em algum momento do modus
operandi, no ambiente da internet.

Mais especiﬁcamente, no que toca aos negécios virtuais, pode—se mencionar o art. 3°, VIII e o

art. 4° da lei, que assim dispoem:

Art. 32 A disciplina do uso da internet no Brasil tem os seguintes principios:

VIII - liberdade dos modelos de negdcios promovidos na internet, desde que nao conflicem com

os demais princ{pios estabelecidos nesta Lei.

Art. 4° A disciplina do uso da internet no Brasil tem por objetivo a promogio:

[...]

IV - da adesio a padr(')es tecno]égicos abertos que permitam a comunicacao, a acessibilidade e a

interoperabilidade entre aplicacdes e bases de dados. (BRASIL, 2014)

Quanto a capacidade processual das provas advindas do meio virtual, importa para o presente
trabalho a norma insculpida no art. 22, abaixo transcrita:

Art. 22.A parte interessada podera, com o proposito de formar conjunto probatorio em processo

judicial civel ou penal, em carater incidental ou autdnomo, requerer ao juiz que ordene ao
! ~ . . - .

responsavel pela guarda o fornecimento de registros de conexdo ou de registros de acesso a

aplicacdes de internet. (BRASIL, 2014)

Outrossim, pode-se dizer que qualquer davida acerca da validade juridica dos documentos
cletrénicos foi objurgada pelo Codigo de Processo Civil de 2015 (BRASIL, 2015), na medida em
que a sua redacio, ja alinhada com a tendéncia de virtualizacio das praticas e do direito hodierno,
previu, exaustivamente, procedimentos por meio de mecanismos e documentos eletronicos.

Nesse sentido, cabe citar primeiramente que a referida legislacao processual destinou uma secio,
exclusivamente, para tratar “Da Pratica Eletronica de Atos Processuais”, compostas pelos arts. 193 a 199.

O art. 193, acima mencionado, convalida a no¢io geral de validade dos atos processuais

eletronicos, conforme se observa abaixo transerito:
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Art. 193. Os atos processuais podem ser total ou parcialmente digitais, de forma a permitir que

sejam produzidos, comunicados, armazenados e validados por meio eletronico, na forma da lei.

Parégrafo Unico. O disposto nesta Segz’to ap]ica—se, no que for cabivel, a pr:itica de atos notariais
¢ de registro. (BRASIL, 2015)

Ja a segio VIII do capitulo XII do Codigo de Processo trata especificamente dos documentos
eletronicos, tracando normas para a sua utilizacio e a sua validade como meio de prova. Eo que se
constata nos arts. 439 a 441 daquela lei, abaixo transcritos:

Art. 439. A utilizacio de documentos eletrénicos no processo convencional dependerd de sua

conversao a forma impressa e da Veriﬁcagéo de sua autenticidade, na forma da lei.

Art. 440. O juiz apreciarzi o valor probante do documento eletronico nao convertido, assegurado

ilS partes 0 acesso ao seu teor.

Art. 441. Serdo admitidos documentos eletronicos produzidos e conservados com a observancia

da legislacao especifica. (BRASIL, 2015)

Em dispositivos outros do mesmo codigo, os meios eletronicos nio so sio previstos, como
também elevados ao grau de preferenciais frente aos meios fisicos. E o que se pode constatar no
art. 170, que versa sobre a comunicac¢io do conciliador ou mediador ao juiz do processo, a fim de
informar quanto ao seu impedimento de exercicio. Senio vejamos: “No caso de impedimento,
o conciliador ou mediador o comunicara imediatamente, de preferéncia por meio eletronico,
e devolvera os autos ao juiz do processo ou ao coordenador do centro judiciz’trio de solugﬁo de
conflitos, devendo este realizar nova distribui¢ao”.

No mesmo sentido, acribuindo o carater preferencial éutilizagio domeioeletronico, convergiram
as redacoes dos arts. 170; 1713 183, §1°% 263; 264; 270; 340; 1119, [T do Cddigo Processual.

Percebe-se, igualmente, a importfmcia atribuida aos meios eletronicos na Norma Processual,
no teor do art. 287 do CPC, no qual esta prevista a obrigatoriedade do fornecimento do endereco
eletronico quando apresentacao de procuragio: “A peticiao inicial deve vir acompanhada de
procuracio, que conterd os enderecos do advogado, eletronico e nio eletrénico”.

Igualmente, 0 art. 319 do Cédigo atribui ao enderego eletronico das partes o status de requisito
da peti¢do inicial, vejamos:

Art. 319. A peti¢io inicial indicara:
(..)

I1 - os nomes, os prenomes, o estado civil, a existéncia de unido estavel, a profissio, o niimero de
inscricao no Cadastro de Pessoas Fisicas ou no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica, o endereco

eletrénico, o domicilio e a residéncia do autor e do réu; (BRASIL, 2o015)

Por fim, a previsao de utilizacao dos meios eletronicos foi preconizada de forma esparsa pelo
Codigo de Processo Civil de 2015, ¢ 0 que se pode constatar em diversos dispositivos daquela
norma, tais COmMo nos arts. 205, §3% 209, §1% 224, §2% 228, §2% 231, VII; 232; 235, 12 ¢ 2% 246, V; 266;
272; 273, 275; 287; 334, 1, §7% 367, §1° € 4% 384, Parﬁgrafo Unico; 411, 11; 438, §2% 460, §3% 463, 2°, §3%
476, §4% 513, 22, 111; 535; 620, I1; 712; 837; 854 caput ¢ §6°, §7° ¢ §9% 873, I11; 879, 11; 830, 11, §3°% 882;
892; 915, §4% 943; 945; 979; 1.007, §3% 1.017, §5% 1.038, §1% 1.053.
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Pode-se concluir, portanto, que, embora as mudancas advindas do avanco tecnologico se
deem em um compasso de maior velocidade, o Direito possui instrumentos para a normatizagio
necessaria, embora talvez o tempo demandado seja maior do que a necessidade de regulacio.

No campo do direito empresarial, que tem como modo elaborativo 0 acompanhamento das praticas

comerciais consuetudinarias, o caminho da equiparacao entre tecnologias ¢ normas nio ¢ inviavel.

2 Da assinatura digital

A crescente uti]izagﬁo em massa de documentos digitais, assim como qualquer outro tema
de impacto para o cotidiano, suscita algumas duvidas quanto ao “outro lado da moeda”. Alguns
criticos da incorporacao plena dos documentos digitais erigem questdes, como a integridade das
informagdes contidas no documento, a certeza quanto a aposi¢io de assinatura pelo signatario e
demais envolvidos na cadeia de negécio, entre outros.

No que tange aos titulos de crédito, a discussdo acerca da seguranca das informagdes alocadas ¢
ainda maior. As caracteristicas principio]égicas de “documentabilidade”, literalidade ¢ autonomia
sdo capitais ¢ imanentes a um titulo de crédito, sem as quais se impoe o risco de desnaturd-lo e
retirar-lhe a eficacia jur{dica e negocial.

Por outro lado, vale ressaltar que a imposi¢ao de novas tecnologias de seguranca nas operagdes
virtualizadas de titulos, absolutamente, nao redunda na extingao jur{dica dos prindpios norteadores
dos titulos de crédito. Tais principios, embora sofram mutacoes em face da nova realidade dos
titulos, nao foram tangidos em sua integralidade, e nem poderiam o ser. Ao contrario, a seguranca
das operacoes digitais ¢ essencial a satde das praticas cambiais hodiernas.

Dessa forma, entre os mecanismos pensados para o suprimento de “incertezas” quanto ao suporte
magnctico, criou-se o sistema de assinatura digital e certificacdo eletronica.

A assinatura eletronica tem como escopo a garantia de que o autor chancelou o integral teor ¢
a legitimidade do documento (utilizado no sentido amplo), equiparando-o ao ato voluntario que
consignasse a sua assinatura fisica em um documento cartular.

A assinatura digital, naturalmente, deve estar munida do cumprimento de requisitos essenciais a sua
validade, o que se mostra imprescindfvel paraque confira a necessaria seguranca do meio. Pela explicagﬁo
de Regis de Queiroz (2000, p. 398), podem-se obter no¢oes preliminares acerca do mecanismo.

Para que um sistema de assinatura digital tenha a mesma forga que a assinatura autogréﬁca,
¢ preciso que, a sua maneira, ele também preencha os requisitos que garantam a identidade,
integridade e perenidade do contetdo: 0 uso e o controle da chave privada devem ser exclusividade
do proprietario, permitindo a individualizacio da autoria da assinatura (funcio declarativa); a
autenticidade da chave privada deve ser passfvel de Veriﬁcagﬁo, a fim de ligar o documento ao seu
autor (autenticagio, ligada a funcio declaratoria); a assinatura deve estar ligada ao documento de
tal maneira que seja impossivel a desvinculacio ou a adulteragio do conteddo do documento, sem
que tal operacio seja perceptivel, invalidando automaticamente a assinatura (fungio probatoria).

Atualmente, o processo de assinatura e Validagﬁo digital ¢ feito por meio da criptograﬁa, pela
qual mensagens sio convertidas em cddigos, ou seja, em caracteres que nio podem ser decifrados
de uma forma ordinaria.

Considerando que criptografia ¢ a ciéncia que torna dados incompreensiveis, mantendo a
exclusividade da execucio da tradugio destes (dados) e que chave, na internet, ¢ um conjunto de

dados usado para tornar inacessivel a mensagem criprografada, assim como, no segundo momento,
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possibilitar 0 seu retorno a formatagio original da mensagem, pode—se explicar o) procedimento da
assinatura eletronica da forma descrita a seguir.

A criptograﬁa assimétrica, tida como a mais segura modalidade da técnica (ha também a
criptografia simetrica), consiste na codifica¢io de uma mensagem e cria¢io de uma “chave privada”,
associada a codiﬁcagéo da mensagem. Emite-se, no procedimento, ainda, uma “chave pﬁblica”,
como unico mecanismo capaz de decodificar a aludida mensagem criprografada.

Dessa forma, na dinamica da assinatura digital, o emissor da mensagem fica de posse da chave
privada, sendo que os destinatdrios de suas mensagens ficam com a chave publica.

Na hipotese de haver qualquer tentativa de alteragio no documento criprografado, fica a chave publica
impossibilitada de abri-lo e acessar o contetido, restando evidente a tentativa de corrupcio do arquivo.
Por outro lado, uma vez aberto o documento com a utilizagﬁo da respectiva chave pﬁblica, decodificando
a mensagem, fica demonstrada a autenticidade da assinatura e teor do documento eletronico.

Todo o procedimento ¢ controlado pela [CP-Brasil, criada pela ]1' mencionada Medida Provisoria
2.200-2 de 24 de agosto de 2001 (BRASIL, 2001), composta por uma autoridade gestora de politicas
€ por uma cadeia de autoridades certificadoras a ela subordinada.

Cabe 4 Autoridade Certificadora Raiz aplicar as politicas e normas aprovadas pelo comité
gestor, bem como gerenciar as Agéncias Certificadoras e seus certificados emitidos. As ACs,
portanto, sio as entidades credenciadas a emitir os certificados digitais, vinculando os pares de
chaves acima mencionados ao seu respectivo titular.

Percebe-se que o procedimento instituido pela medida provisoria ¢ imprescindivel para a
garantia de seguranca das préticas de assinatura digital e Certiﬁcagﬁo, eis que, ausente a cadeia
de certificacdes necessdrias, a confiabilidade do documento digital estaria enfraquecida, e por via
reflexa os negécios deles derivados.

Cumpre observar que o procedimento da certifica¢do ¢ assinatura digital, a0 conceder maior
seguranca aos negocios entabulados eletronicamente, agregou a estes vantagens como a dificuldade
de se aduzir invalidade ao contrato eletronico; a certeza de identidade das partes envolvidas;

garantia de integridade dos documentos, aléem do maior dinamismo e proﬁciéncia as operacoes.

3 Das centrais de registro, custodia, compensagio e liquidagio de titulos

A dinamica de operacoes dos titulos escriturais conta, incondicionalmente, com as centrais
de registro, custddia, compensacio e liquidagio de titulos escriturais. Autorizados pelo Banco
Central, representam papel de destaque nas operacdes, pois sio oficialmente responsaveis pelo
registro ¢ demais processamentos eletronicos que acompanham a criagio e negociagio dos titulos.

No ambito dos titulos escriturais emitidos pe]o governo, o Banco Central, pe]a Circular 2.227,
de 29 de abril de 2001, conta com o Sistema Especial de Liquidacio ¢ Custodia (BRASIL, 1992). A
instituicao ¢ responsz’wel, também, pe]o registro dos depésitos interfinanceiros cujos depositérios
sejam bancos comerciais e caixas econdmicas.

Quanto aos titulos escriturais privados, as duas instituicoes autorizada, até o ano de 2017, eram:
Central e Custddia e de Liquidagio Financeira de Titulos (Cetip); e a Companhia Brasileira de
Liquidagﬁo e Custodia — pertencente a BM&FBovespa.

Integradora do mercado financeiro, a Cetip consistia em uma companhia de capital aberto, ¢, em
decorréncia da outorga de competéncia da administragﬁo federal, realizava os SeTvicos de registro,
central depositaria, negociacio e liquidagio de ativos e titulos escriturais de quase a totalidade das

Cédulas de Crédito Imobiliario registradas no pa{s.
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As operacdes envolvendo os titulos sdo feitas por meio de um conjunto de modulos e servicos,
integrantes de uma plataforma eletronica operacionalizada pela institui¢ao, destinados, entre
outras finalidades, ao registro de operacoes realizadas pelos titulos escriturais.

No ano de 2017, a Comissio de Valores Mobiliarios aprovou a incorporagio da Cetip pela Bovespa,
que passou a designagio social de B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balciao. Nio obstante a incorporagao da
entidade, as marcas da BM&FBovespa e da Cetip e de produtos e servigos, camaras de compensagio
e liquidagio, central deposita’ria e sistemas de registro, bem como os normativos que disciplinam
as atividades da BM&FBovespa e da Cetip, nio sofreram alteragdes significativas.

O moduloeletronico ¢ integrado, sendo que as instituicoes participantes, tais como registradoras/
emissoras e custodiantes, possuem acesso a plataforma virtual administrada pela B3 S.A. — Brasil,
Bolsa, Balcao, podendo realizar as operacoes que lhes competem, como o registro de um credito
constituido em um titulo escritural, seu acompanhamento, entre outros.

Lembre-se de que os participantes das operacoes possuem papel e 1egitimidade de ﬁguragio
definidos, tais como as institui¢des registradoras e custodiantes, detentoras dos créditos, que podem
ser banco comercial (inclusive banco Cooperativo), bancos de investimento, banco mﬁltiplo, banco
de desenvolvimento, sociedades de crédito, financiamento e investimento, sociedades corretoras
de titulos e valores mobilidrios, entre outros.

Cumpre ressaltar, todos os mecanismos eletronicos ¢ a administracdo das operacdes sao
gerenciados, no ambito privado, pela B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcao, o que denota a importﬁmcia
de sua existéncia e funcio.

4 Do titulo eletronico e da revisio dos principios

O paulatino abandono da cartula ¢ as consectarias modificacdes no direito cambidrio foram
assim mencionadas por Fabio Ulhoa Coelho:

No minimo, importantes transformagdes, ja em curso, alterarao a substancia do direito cambiario.
O quadro ¢ provocado pelo extraordindrio progresso no tratamento eletronico das informagdes,
o crescente uso dos recursos da informdtica no cotidiano da atividade de administracio do
14 . -~ . A . . . . o . .
crédito. De fato, o meio eletronico vem substituindo paulatinamente e decisivamente o meio

papel como suporte de informagoes. (COELHO, 2010. p. 395)

Os titulos caminham, em razao das modiﬁcagées tecnolégicas, para a desmaterializagio, ou o
efeito de utilizagao de substituir o papel pelos documentos gerados eletronicamente, valendo-se as
préticas empresariais dos titulos escriturais (ndo cartulares).

A existéncia inevitavel do processo de virtualiza¢ao nas relagoes cotidianas ¢ assim citada por
Francisco de Paula:

De fato, adesmaterializacao ou o abandono do papel, no todo ou em parte, constitui um fenémeno
que, malgrado esteja longe de sua maturacio, esta em plena evolugio nas esferas publica e privada
das sociedades. Alids, ao se analisar a desmateria]izagio, em sentido extenso, tomando-se por
parametro alguns paises em que se manifesta, percebe-se que o universo dos setores atingidos,
a dimensio ¢ as perspectivas de aprofundamento do fendémeno variam de conformidade com o

estagio de desenvolvimento econdmico e tecnoldgico de cada um. (SOUZA, 2006. p. 65)
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O movimento de Virtualizagﬁo das operacoes cambiais ganhou maior 1egitimidade com a
presenca do disposto no art. 889, § 3°do Codigo Civil, o qual dispde que:

Art. 889. Deve o titulo de crédito conter a data da emissao, a indicacdo precisa dos direitos que

confere, e a assinatura do emitente.
§ 1° E a vista o titulo de credito que nio contenha indicagio de vencimento.

§ 2° Considera-se lugar de emissao e de pagamento, quando nio indicado no titulo, o domicilio

do emitente.

o~ , . . . L.
§3° O ttulo podera ser emitido a partir dos caracteres criados em computador ou meio téenico
equivalente e que constem da escrituragao do emitente, observados os requisitos minimos

previstos neste artigo. (BRASIL, 2002)

O artigo legal, emboranao resolva as questdes centrais (em face da subsidiariedade de sua aplicacao),
contribuiu para ampliar o espectro da criagio de novos titulos de crédito, sobretudo os escriturais.

Nio ha davidas de que os avancos oriundos da tecnologia contribuem para o desenvolvimento
das praticas empresariais, potencializam a mobilizacio ¢ circulacio de creédito, e, em ultima
instancia, multiplicam a circulacio de riquezas. Todavia, as importantes modificacoes impdem
a possibilidade de choque com principios que sempre estearam o direito cambial, o que deve ser
objeto de serios estudos acerca do tema.

O enfrentamento de tais questdes se faz necessario a fim de se adequar o direito a essas novas
praticas mercantis, que ja se encontram em curso ¢ a grande velocidade. Sabe-se que as praticas,
se significativas o suficiente para gerar mudangas, antecedem ao direito empresarial, pois sua
flexibilidade (necessaria) assim o permite.

Tullio Ascarelli assim descreve o desenvolvimento das solu¢oes juridicas acerca das mudancas
na praxis comercial: “as solucdes que hoje se nos deparam, obteve-as o direito gradativamente, nem
seria, alias, possivel, obté-las de outro modo, pois que as solugdes reais sao fruto da experiéncia e
nio surgem de chofre, perfeitas ¢ acabadas com uma teoria e decreto” (ASCARELLI, 1947. p. 104).

Assim, necessario se faz cotejar o fendmeno da desmaterializagio dos titulos e a sua subsuncio
aos principios cambiais classicos, afinal, estes (os principios) possibilitam-lhes seguranca,
circulabilidade, autonomia, entre outras caracteristicas insitas, responsaveis pela for¢a negocial e
juridica dos titulos de credico.

4.1 Do conceito

Vivante, partindo da defini¢ao de Brunner, propos a definicao de que o “Titulo de credito
¢ o documento necessario para o exercicio do direito literal e auténomo nele mencionado”
(VIVANTE, 2003).

A coesio do conceito foi fonte basilar para a estruturagao dos principios gerais cambiais, o qual
ultrapassou o seculo e foi reproduzido no “recente” Codigo Civil de 2002 (BRASIL, 2002).

A precisa defini¢io, ainda nos dias de hoje, presta-se a formatar parte dos alicerces de um
conceito acerca dos titulos de credito, contudo, em razio das ja mencionadas modifica¢cdes nas
relagées cambiais hodiernas, se faz necessaria a insercao de novos elementos estruturais, decorrentes

das praticas outrora inexistentes.
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Nesse sentido, o presente trabalho académico propde adesio a definicio mencionada por Jean
Carlos Fernandes, em seu livro Teoria Contempordanea dos Titulos de Credito, elaborada da seguinte forma:

Titulo de crédito é o documento, cartular ou eletronico, indispensével para o exercicio e a
transferéncia do direito cambial literal e autdbnomo nele mencionado ou registrado em sistema
de custddia, transferéncia e liquidagio legalmente autorizado, bem como para a captacio de
recursos nos mercados financeiros ou de capitais, dotado de executividade por si ou por certidao

de seu inteiro teor emitida pela institui¢ao registrador& (FERNANDES, 2012)

A conceituagdo mostra-se precisa acerca das diversas modificacoes ocorridas no mercado de
credirto, aportando atributos que, se antes sequer existiam, hoje $40 essenciais para a nova realidade

enfrentada nas relagoes cambiais.

4.2 Da cartularidade

Primeiramente, cabe analisar a inser¢do ja bastante comentada no presente trabalho, a da
possibilidade de descartularizacio (desmaterializacio) do titulo, que nido mais se apresenta,
necessariamente, na forma cartular.

De fato, grande parte do crédito negociado atualmente, ¢ constituida acraves de registro
cletronico, sendo a sua circulacio e liquidacao se dado da mesma maneira. Os titulos cartulares nao
deixaram de existir (letra de cambio, nota promisséria, Cheque, entre outros), porém representam
negocios de pequeno vulto, ndo destinados a mobiliza¢io de creditos necessaria ao fomento de
varias atividades econdmicas.

O principio da cartularidade, portanto, ndo mais se adequa a nova formartacio das relagoes de
credito, de sorte que a reestruturacao dos prindpios basilares passa por sua mitigagao e integracao
a um “novo” principio mais adequado, o principio da documentabilidade.

Acerca da adequagio proposta, ensina Jean Carlos Fernandes que:

O princfpio da documentabilidade, extensivo a todos os titulos, melhor se aperfeigoa a0s titulos

de crédito escriturais, em nada prejudicando os titulos carculares. Tratando-se, assim, de titulo

de crédico carcular (letra de cambio, nota promisséria7 cheque, cedula de crédito bancario,
~ . I} . - / I . .

entre outros), a apresentacio fisica do titulo ¢ indispensavel para o exercicio do direito nele

materializado (documentabilidadecartular). (FERNANDES, 2012. p. 39-40)

Por outro lado, sendo um titulo de credito escritural e nominativo, os registros eletronicos
(documentabilidade-escritural) ou a apresentacio de certidao expedida pela instituicao registradora
(Cetip, por exemplo) alicercam o exercicio do direito cambiario, principalmente em se de processo
de execucio, como previsto para a Letra Financeira, no artigo 38, §1°, da Lei 12.249, de 11 de junho
de 2010 (BRASIL, 2010).

Acrescenta-se que a documentabilidade escritural e cartular podem ocorrer de forma simultanea
em momentos distintos de operacoes envolvendo um titulo de crédito, o que se realiza através da
“transmutagao de suporte”.

Em um de seus artigos, o autor Fabio Ulhoa COELHO (2010) criou a referida expressao, com
o fito de explicar a possibilidade de se transpor um titulo de crédito cartular para a modalidade
cletronica, sem que, para tanto, se perca a juridicidade, sendo vejamos:
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Como ainda se encontra, aqui ¢ acold, alguma resisténcia em relacdo ao novo suporte documental
e ninguém quer assumir o risco de ver desconstituido o seu direito ao crédito (ou menos pior,
nio reconhecida sua executividade, liquidez e certeza), tem-se adotado a sistemartica de o emitir
em papel, promovendo-se em suporte eletronico a circulagio e liquidagao. Verifica-se o que eu
“ ~ / 14 . . A .
proponho chamar de “cransmutacio de suporte: o titulo de crédito papelizado torna-se eletronico e,

€aso Nao adimp]ido, rerorna ao antigo suporte para fins de cobranga judicial. (ULHOA, 2008. P 96)

Mais a frente, explica o doutrinador que:

a transmutagao do suporte — esta nova ﬁgum do direito cambiario que associa ao titulo de
! . . ! . . . .
crédito suportes variados ao longo do tempo — esta claramente estabelecida na lei brasileira
em pe]o menos dois instrumentos cambidrios, a Cédula de Produto Rural CPR, ¢ os Titulos
do Agroncgécio (Warrant Agropccuério — WA e Conhecimento de Deposito Agropccuério -

CDA). (ULHOA, 2008. p. 96)

Vé-se que a cartularidade nio desaparece por completo no atual contexto das relagoes de credito;

entretanto o prindpio da lugar a0 prindpio da Documentabilidade, mais abrangente, 0 qual determina

que o crédito deve ser representado por um documento, seja ele cartular ou escritural. Cabe anotar

que a desejada seguranga expressada no princfpio continua a existir, na medida em que nao se pode

exigir um direito creditdrio que nio esteja registrado, seja no papel ou em um meio eletrénico.

A ttulo de elucidagﬁo, ¢ pertinente se elencarem, alguns titulos de credico cujo registro

e(ou) circulagio se dao ou de forma exclusivamente escritural (ndo cartular) ou admitem as duas

possibilidades em determinados momentos da operacao, 0 que Ocorre por meio da mencionada

transmutacio de suporte:

a)

b)
c)

k)

1)

Conhecimento de Deposito Agropecuario (CDA): Lei 11.076, de 30 de dezembro de 2004
(cartular e escritural) (BRASIL, 2004);

Warrant Agropecuério (WA): Lei 11.076/2004 (cartular e escritural);

Certificado de Direitos Creditérios do Agronegdcio (CDCA): Lei 11.076/2004 (BRASIL,
2004) (cartular e escritural);

Letra de Crédito do Agronegocio (LCA): Lei 11.076/2004 (BRASIL, 2004) (cartular e
escritura]);

Certificado de Recebiveis do Agronegocio (CRA): Lei 11.076/2004 (BRASIL, 2004) (carcular
e escritural);

Cédula de Produto Rural: Lei 8.929, de 22 de agosto de 1994 (BRASIL, 2004) (cartular ou
escritural);

Cédula de Crédito Bancario (CCB): Lei 10.931, de 2 de agosto de 2004 (Cartular ou escritural)
(BRASIL, 2004);

Certificado de Cédulas de Crédito Bancario (CCCA): Lei 10.931/2004 (Cartular ou escritural)
(BRASIL, 2004);

Letra de Credito Imobiliario (LCI): Lei 10.931/2004 (BRASIL, 2004) (Cartular ou escritural);
Certificado de Recebiveis Imobiliarios (CRI): Lei 9.514, de 20 de novembro de 1997
(Escritural) (BRASIL, 2004);

Letra de Arrendamento Mercantil (LAM): Lei 11.882, de 23 de dezembro de 2008 (Cartular
ou escritural) (BRASIL, 2008);

Letra Financeira (LF): Lei 12.249/2010 (Escritural) (BRASIL, 2010);

m) Cédula de Crédito Imobilidrio (CCI): Lei 10.931/2004 (Cartular ou escritural) (BRASIL, 2004).
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43 Da literalidade

O principio da literalidade, ja trabalhado em topico anterior, nao sofre abalo em razio da
descartularizacio do titulo: continua sendo imperioso para a validade e funcionalidade da
relacio cambial.

[sso porque, assim como impinge o principio sobre os titulos cartulares, tambem na modalidade
escritural, s6 valera para o mundo juridico o que estiver registrado no respectivo suporte eletronico.

Na pratica, o principio da literalidade fara com que somente se gerem direitos sobre o que
estiver consignado no registro eletronico da instituicao registradora, podendo ser Comprovada
(se necessario) por certidao de inteiro da referida instituicao. Tal explica¢do, por obvio, cinge-se a
situagdo em que o titulo estiver sobre a modalidade escricural.

Como ja mencionado em capitulo anterior, a autenticidade, a integridade e a validade juridica
das informagdes eletronicas podem ser garantidas por meios ja considerados seguros, como a
assinatura e certificacao digital, geridas por orgao institucional (ICP-Brasil).

4.4 Da autonomia

Quanto ao principio cambiario da autonomia, também nio se revela maculado ante ao ticulo de
modalidade escritural, garantindo, de igual modo, a circulabilidade propria dos titulos de creditos,
tdo essencial a sua eficacia.

Nesse sentido, elucidou Jean Carlos Fernandes acerca do tema, ao dissertar que:

Igua]mente, 0 princl’pio da autonomia, do qual decorrem os prinm’pios da abstragio,
independéncia das obrigacoes cambiarias ¢ inoponibilidade de excecoes pessoais, mantém a sua
higidez e importfmcia para a Circulagio dos titulos de crédito, mesmo nos titulos escriturais.

(FERNANDES, 2012)

Tanto ¢ assim que as transferéncias dos titulos de credito escriturais operados junto a institui¢ao
registradora possuem os mesmo efeitos juridicos do endosso, ou seja, responsabilidade solidaria do
endossante, salvo exclusio legal ou aposta no titulo e incidéncia do principio da inoponibilidade das
excegdes pessoais, conforme previsto no artigo 45, §3°., da Lei 10.931/2004 (BRASIL, 2004). Continua
se tratando de transmissao de direitos independentes e autonomos, com a seguranca pela identificacao
dos envolvidos certificada por um conjunto de autoridades que compdem a ICP-Brasil.

A Lei 10.931/2004 (BRASIL, 2004), mencionada pelo autor, que dispoe sobre o patrimonio
de afetacio e alguns titulos de crédito, como Cédula de Crédito Bancario e Cedula de Credito
Imobiliario (objeto final do presente estudo), de fato preve que o titulo de credito que tenha
sido objeto de desconto, pode ser objeto de redesconto junto ao BCB, desde que transferidos a
propriedade deste, por meio da inscri¢io um “termo de tradicio eletronico”,

A citada inscri¢do (condi¢ido para a transferéncia dos direitos creditorios) se da, portanto, de
forma eletronica, e produz os mesmos efeitos juridicos do endosso, como bem observado pelo

doutrinador, e visualizado no texto da norma, abaixo transcrita:

Art. 45. Os titulos de crédito e direitos creditorios, representados sob a forma escritural ou fisica,
que tenham sido objeto de desconto, poderio ser admitidos a redesconto junto ao Banco Central

do Brasil, observando-se as normas ¢ instrucoes baixadas pe]o Conselho Monetario Nacional.
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§1°Os titulos de crédico e os direitos creditdrios de que trata o caput considerar-se-ao transferidos,
para fins de redesconto, a propriedade do Banco Central do Brasil, desde que inscritos em termo
de tradicio eletronico constante do Sistema de Informaces do Banco Central - SISBACEN, ou,
ainda, no termo de tradicao previsto no §1° do art. 5° do Decreto n® 21.499, de 9 de junho de 1932,
com a redacio dada pelo are. 1° do Decreto no21.928, de 10 de outubro de 1932.

§ 2° Entendem-se inscritos nos termos de tradigio referidos n® § 1° os titulos de crédito e direitos
creditorios neles relacionados e descritos, observando-se os requisitos, os critérios ¢ as formas

estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional.

§ 3° A inscricio produzird os mesmos efeitos juridicos do endosso, somente se aperfeicoando
com o recebimento, pela institui¢ao financeira proponente do redesconto, de mensagem de
aceitagio do Banco Central do Brasil, ou, ndo sendo eletrénico o termo de tradicio, apds a

assinatura das partes. (BRASIL, 2004)

O principio da autonomia se mantém integro nos titulos nio cartulares, razio pela qual nio se
visualizamrestri¢oes, por for¢a da diferenciacao de suporte, em qualquer dos subprincipios decorrentes
(abstracao, independéncia das obrigacdes cambidrias e inoponibilidade de excecoes pessoais).

Diferente nao poderia o ser, tendo em vista que tal principio garante aos titulos a circulabilidade,
a seguranca e certeza da eficiéncia da transferéncia do crédito por meio de um titulo. Sem tais
atributos, certamente os créditos escriturais estariam fadados ao insucesso, nio ¢, entretanto, o

que se vislumbra no mercado.

Conclusao

O avan¢o da informitica muniu o mundo empresarial de faciliadores, ocasionando a sua
expansao e a assuncao de praticas mais modernas e ageis, trata-se da utilizagao dos meios eletronicos.

Progressivamente, as etapas das operacdes que envolvem crédito tém se valido da tecnologia
cletronica, sendo que o titular do crédito procede a apropriacio dos direitos decorrentes no
meio magnético, também eletronicamente o transferem a uma institui¢io financeira, a titulo de
desconto, caucdo de empréestimos, cobranca de obriga¢io sobre o devedor, dentre outros.

Os titulos caminham, em razio das modificacdes tecnologicas, para a desmaterializacio, ou o
efeito de utilizagao de substituir o papel pelos documentos gerados eletronicamente, valendo-se as
praticas empresariais dos titulos escriturais (nio cartulares).

Nio ha davidas de que os avancos oriundos da tecnologia contribuem para o desenvolvimento
das praticas empresariais, potencializam a mobilizacio e circulacio de crédito, e, em ultima
instancia, multiplicam a circulacdo de riquezas, entretanto, incertezas e certa desconfianca ainda
pairam acerca de seguranca de tais operagdes. Tais duvidas apenas serdo dirimidas, contudo,
por meio do desenvolvimento e conhecimento de tais praticas, as quais deverdo ser mais bem
compreendidas pelas partes envolvidas e pelos operadores do direito. Nesse sentido, esta pautado
o intuito pretendido no presente estudo.
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