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1. A desincorporacio dos titulos de crédito

O direito subjectivo € um mero juizo de relagdo. E uma enti-
dade espiritualizada; escrituras piblicas ou outros suportes nao
perturbam a sua realidade intangivel.

(") Este texto corresponde a conferéncia que pronuncidmos no 1.° Curso sobre o
Direito do Mercado de Valores Mobilidrios (Faculdade de Direito de Lisboa, 4 a 8 de
Margo de 1996).
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Para obviar as dificuldades que esse caricter incorpdreo tra-
zia, no que respeita a circulagio dos direitos e a respectiva prova,
criaram-se os titulos de crédito. D4-se a chamada incorporagio: os
direitos passam a ficar representados num titulo. Sao documentos
de legitimagdo, que oferecem grandes vantagens para o trifego
juridico.

A partir de certo momento, porém, a proliferagio dos titulos
representativos poe em crise o proprio sistema ('). O amontoar do
papel e a sua movimentagio fisica tornam-se incomportdveis (*).
A propria representagdo material em papel leva ao estrangula-
mento do sistema criado, pois torna-se impossivel tratar tanto
documento.

Surgem entdo modos pragmadticos de reac¢do. O primeiro e
mais imediato consiste no depdsito dos titulos, particularmente
acgdes e obrigagdes, em bancos ou outras institui¢des especializa-
das. Estes emitem certificados de depésito, que ndo sdo titulos de
crédito. Na medida em que estes certificados de depdsito passem a
ser aceites como sub-rogados do préprio titulo — por exemplo,
para permitir a intervengdo do titular em assembleia geral — a fun-
¢ao do titulo de crédito como documento de legitimagao é posta em
causa.

O sistema funciona incompletamente enquanto for mera-
mente parcial. Chega-se assim a pratica do depdsito colectivo.
Todos os titulos representativos de uma emissdo sao depositados
de uma emissdo sao depositados. Os subscritores recebem apenas
documentos representativos dos seus direitos.

A evolugio pode fazer-se ainda em duas direcgdes.

De inicio, o dep6sito € facultativo: qualquer titular pode a
todo o momento exigir a restituicio dos titulos depositados.
Quando esse depdsito se torna obrigatério e os titulos deixam em
absoluto de circular, perde-se a caracteristica de titulos de crédito
como documentos de circulagdo. A circulagio passa a depender de
movimentos de conta na instituicdo depositdria.

(') A crise € catalisada episodicamente em periodos de guerra ou outros de escas-
sez fisica do papel, que provocaram medidas de emergéncia.
() Particularmente quando estdo em causa negociagdes transfronteiricas.
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Mas entdo, a emissdo e dep6sito de massas enormes de papel,
que ndo circulam nunca, revela-se um custo dispensdvel. Surge o
titulo global — um titulo dnico que representa toda uma emissio.
Os subscritores passam a ser entio comparticipantes nos valores
representados por aquele documento.

A evolugdo que acabamos de tragar é estilizada. Nio corres-
ponde a nenhum percurso real nem oferece fases e tempos seme-
Ihantes nos vérios pafses. O titulo global, por exemplo, existe na
Alemanha e obrigou a uma alteragiio profunda de concepgdes
sobre Wertpapiere. Nomeadamente, leva a considerar os subscrito-
res comproprietdrios do titulo, mas a regular de maneira diferente
do que resultaria dos principios gerais as relagdes entre semelhan-
tes comproprietarios (%).

Mas chegados aqui, torna-se claro que a incorporagio no
papel, titulo tnico ou ndo, passa a ser mera ficgdo. Se tudo é
comandado por lancamentos em conta, podemos prescindir do
papel. Temos o movimento de desincorporacio, reverso do movi-
mento da incorporagdo que levara aos titulos de crédito.

Porém, a desincorporagdo nio significa o regresso a situacao
primigena, em que o direito era apenas realidade espiritualizada.
Embora se abandone o veiculo, pretendeu-se conservar todas as
vantagens que aos titulos de crédito estavam ligadas. Verificou-se
ser possivel transitar para outra forma de representacdo. Essa é
dada agora através de registos, com os respectivos lancamentos em
conta.

Assim se consuma o movimento da desincorporago ou des-
materializagdo. Também aqui a evolugio é desigual e estd muito
longe de ter chegado ao seu termo. Ao lado da representacio car-
tular surge um novo modo de representacio. Adaptando uma
expressao de origem completamente diversa, mas que nesta acep-
¢do se revela expressiva, podemos dizer que temos em qualquer
caso vested rights. Os direitos ja descem da sua forma espirituali-
zada para aparecer revestidos de uma representagio que lhes
empresta um veiculo particularmente eficiente no trafego juridico.

(*) Cfr. Hueck / Canaris, Derecho de los titulos-valor (trad. castelhana de Recht
der Wertpapiere), Ariel (Barcelona), 1988, § 1 Il 1a.
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2. A evolucio da lei portuguesa

A lei portuguesa oferece sinais desta evolugdo. E apresenta
mesmo tracos de verdadeiro pioneirismo.

Verifica-se neste movimento um lastro de prudéncia, bem
caracteristico do espirito humano: parte-se do conhecido para o
desconhecido, pela dificuldade de abarcar o que ndo faz parte
ainda da experiéncia.

Assim procede a lei portuguesa. Baseia-se essencialmente
numa triade de institui¢des preexistentes:

— dep6sito e registo de acgdes
— titulos de crédito
— registos puiblicos (em particular o registo predial)

Vejamos a medida em que cada instituto deixou marcas no
sistema e os elementos novos que lhe foram adicionados. Comece-
mos pelo que respeita as ac¢des de sociedades andnimas.

O primeiro diploma que merece ser referido é o Dec.-Lei
n.° 408/82, de 29 de Setembro, relativo ao registo, depdsito e trans-
missdo de acgdes.

As acgOes nominativas passam a estar obrigatoriamente sujei-
tas ao regime de deposito (arts. 1.°/1 e 5.°/1); as acgdes ao porta-
dor podem também estar, mas a pedido do titular (art. 1.°/2).

O depdsito das acgdes € realizado junto da sociedade emi-
tente. Se o subscritor preferir que the sejam entregues titulos defi-
nitivos, a sociedade procederd ao seu registo (art. 5.°/2).

Estabelece-se seguidamente o regime de transmissao ade-
quado, nos arts. 22.° e seguintes. Nao hd porém nenhum referéncia
ao titulo global, que é figura desconhecida entre nés.

Este movimento € prosseguido pelo Cédigo das Sociedades
Comerciais, em 1986.

Nos termos deste, as ac¢des sdo nominativas ou ao portador
(art. 298.°/1).

O livro de registo das acgdes € substituivel por registo infor-
matico (art. 305.°/4).
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A transmissdo das ac¢Oes nominativas faz-se por declaragio
escrita no titulo, «pertence» no mesmo e averbamento no livro de
registo das acgdes (art. 326.%/1).

A transmissdo das acgdes ao portador faz-se pela entrega
(art. 327.°).

Mas o Cédigo prevé ja a sujei¢do das ac¢des de sociedades
andnimas ao regime de registo ou depdsito, por forga de diplomas
especiais (arts. 331.°/1).

O art. 5.° do Dec.-Lei n.° 262.°/86, de 2 de Setembro, que o
aprovou, declara o Dec.-Lei n.° 408/82 diploma especial para os
efeitos do art. 331.°/1 C.S.C., mantendo-o portanto em vigor.

Nao deixa porém de estabelecer um regime-regra para esse
deposito ou registo (arts. 331.°/3 e seguintes).

O art. 336.°/1 declara que o disposto sobre registo e depdsito
de ac¢des nominativas ndo dispensa as formalidades constantes do
art. 326.°/1. Mas o n.° 2 dispde que o registo das ac¢des nominati-
vas consiste no averbamento previsto no art. 326.°/1, o que € uma
bela contradi¢do. Temos assim de concluir que todas as accgies
nominativas sao registadas?

Se as acgdes ao portador forem sujeitas, obrigatéria ou facul-
tativamente, ao regime de registo ou de depésito, a posse delas s6
pelo registo ou pelo depdésito pode ser provada (art. 338.%/1). Des-
caracteriza-se assim a posse, que era essencial nestas acgoes.

E importante ainda o n.° 2, que estabelece que os efeitos da
transmissao se produzem:

a) na data do dltimo reconhecimento a que se refere o
art. 337.°, se as acgdes estdo sujeitas ao regime de registo.
Logo, a transmissdo di-se antes do registo

b) na data da recepgio da declaragio pela entidade depositaria.

Em qualquer caso, vemos que a entrega ou transmissio da
posse sdo substituidas por elementos formais.

Ha4 assim uma tentativa de manuteng¢do dos conceitos-chave
anteriores, mas desfigurados, nomeadamente no que respeita a
transmissio.

Nesta evolugdo, segue-se o Dec.-Lei n.° 210-A/87, de 27 de
Maio, relativo ao dep6ésito irregular de valores mobilidrios. Estes
sdo tratados como bens fungiveis.



842 J. OLIVEIRA ASCENSAO

E muito importante o Dec.-Lei n.° 229-D/88, de 4 de Julho, que
introduziu as acgdes escriturais (*). Admite que as acgdes, nomina-
tivas ou ao portador, revistam forma meramente escritural (art. 1.°).

As transacgOes fazem-se mediante langcamentos nas contas
individuais.

O servigo é assegurado por um dnico intermedidrio. Este pode
ser 0 emitente, se as ac¢des ndo sdo admitidas a cotagdo em bolsa
(art. 3.°).

3. O sistema do Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios.
Valores titulados.

Estes sdo os antecedentes do sistema instaurado pelo Cédigo
do Mercado de Valores Mobilidrios (CodMVM), aprovado pelo
Dec.-Lei n.° 142-A/91, de 10 de Abril. E ele que estabelece o
regime em vigor, havendo todavia que contar com alguns ajusta-
mentos posteriores.

Este diploma merece louvor por ser um dos mais abrangen-
tes na criagio dum sistema misto de materializagdo e desmateria-
lizag@o.

Fé-lo porém com prolixidade, imprecisdo e contradi¢Ges que
criam muitos problemas.

No que respeita aos valores titulados, o C6digo estabelece um
sistema unificado de depdsito e registo, generalizando quanto pos-
sivel os regimes preexistentes.

Toma como angular a intervengdo do intermedidrio finan-
ceiro, tornando marginal toda a manifestagio fora do sistema.

A preocupagdo primeira neste dominio € a da fungibilidade,
desde que os titulos satisfagam as condi¢des previstas no art. 77.°
Assim, se hd titulos ao portador depositados, permite-se ao depo-
sitdrio a restitui¢do de titulos com diferente numeragdo (art. 78.°).

O mesmo se passa com as ac¢des nominativas depositadas
(art. 79.°).

(* Teve significativa intervencio na preparagdo deste diploma F. Pessoa Jorge.
Cfr. deste Acgdes escriturais, separata de «O Direito», 121.° (1989), 1, 93.
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O art. 80.° generaliza quanto possivel este regime a outros
valores mobilidrios.

O CodMVM afasta-se porém do regime de depésito e con-
trolo (e registo e controlo) do Dec.-Lei n.° 408.°/82, porque o ser-
vigo deve ser assegurado necessariamente por intermedidrios
financeiros, e ndo se centraliza toda a emissdo numa tnica enti-
dade. Aquele diploma s6 subsistird assim para os titulos ndo nego-
ciados em bolsa (%).

Para se fazer a negociagdo em bolsa, os titulos terdo de ser
depositados (°). S6 ndo serd necessério o depésito para ir ao mer-
cado de balcao.

Neste sistema, o exercicio de direitos inerentes nio exige a
mobilidade dos titulos. Tao-pouco a exigem as transmissdes reali-
zadas entre pessoas que tém os titulos depositados no mesmo inter-
medidrio financeiro: o art. 89.° determina que a transmissdo de
valores mobilidrios fungiveis se efectua pelo langamento em conta.
Porém, como se admite que intervenham intermedidrios financei-
ros diferentes, a transmissao jd exige a mobilidade entre estes dos
titulos depositados.

Isto pelo que respeita aos valores titulados. Mas, como disse-
mos, ha também os valores escriturais.

O Codigo adopta o sistema de coexisténcia. Nao impde uni-
versalmente a representacdo escritual, ao contrério da lei francesa.
Coexistem valores mobilidrios titulados com valores mobilidrios
escriturais.

4. Valores escriturais

Mais importante ainda € a interveng¢do do Cédigo no dominio
dos valores escriturais.

Generaliza-se quanto possivel o sistema criado para as ac¢des
escriturais pelo Dec.-Lei n.° 229-D/88.

() Ele é expressamente referido nos arts. 88/2 e 89/1u CodMVM, nomeadamente.
(®) Mas este dep6sito ndo coincide com o depdsito na entidade emitente, previsto
no Dec.-Lei n.° 408/82 (veja-se o art. 5.° para as acgbes nominativas, por exemplo).
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Abandona-se porém também neste sector o sistema de registo
e controlo daquele diploma, que centralizava cada emissio numa
s0 entidade.

Agora havera:

a) a conta de emissdo, aberta junto da Central de Valores
Mobiliarios

b) as contas individuais, abertas junto de intermedidrios
financeiros.

O controlo das operagdes de intermediario para intermedidrio
¢ realizado pela Central, mas unicamente através dos saldos glo-
bais. As operagdes nas contas individuais ndo sdo controladas.

Ha ainda a relacdo com os registos das entidades emitentes.

No dominio dos valores escriturais dd-se a aboli¢do de todos
0$ requisitos formais antes exigidos para a transmissio, substitui-
dos pelos langamentos em conta (art. 65.°).

Chegamos assim a uma nogio de valor escritural. E, numa
imagem, a resultante dum «titulo de crédito desincorporados.

Mas, como dissemos, ndo se regressa ao estddio em que o
direito € um mero ente de relagao, destituido de representagiio que
facilite a circulagdo fluida. Pretende-se salvaguardar as vantagens
dos titulos de crédito.

Neste dominio, surge-nos a no¢do bdsica do art. 56.°/1: os
valores mobilidrios escriturais «sdo exclusivamente materializados
pela sua inscrigio em contas abertas em nome dos respectivos titu-
lares...». E paradoxal: fala-se no movimento de desmaterializagio,
e afinal vem-se dizer que os valores escriturais sdo materializados!

Vamos porém evitar uma indagagdo, que se arriscaria a ser
conceitual, tendente a apurar se nos valores escriturais ha ou nio
uma forma de materializagio ou de incorporagéo. Basta-nos recor-
rer ao conceito de representagio. Os registos ou inscri¢des segura-
mente representam direitos (7). Sdo «significantes». Essa represen-

() Poderiamos dizer que a inscrigdo passa a ser o titulo daquele direito, no sen-
tido em que M. Gomes da Silva considerava a inscri¢fio no registo civil o titulo juridico do
casamento, que tornaria impossivel exercer o direito sem aquele titulo. Vamos porém pres-
cindir desta terminologia, para evitar a confusdo com a categoria vizinha dos valores fitu-
lados.
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tagdo permite alcangar vantagens, centradas na circulagio, proprias
dos titulos de crédito.

Mas, recordemos, os titulos de crédito sdo definidos por
serem titulos de circulagdo. Esta seria uma sua nota essencial, ou
pelo menos a sua justificagdo institucional. Como pode esta nota
funcionar quando os direitos sdo «desmaterializados»?

Funciona, justamente, através dos registos em conta e do sis-
tema de controlos instituido. Com esta base se emitem os
documentos certificativos que permitem a relagdo dos particulares
com o sistema. O complexo de registos e controlos d4 certeza a
representacao do direito e segurancga a circulagio.

Temos assim instituido um sistema paralelo ao preexistente,
mas em que também encontramos a preocupagdo de dar seguranca
a circulagdo, que € essencial nos titulos de crédito.

5. Valor mobiliario

Com isto estamos em condi¢des de captar o conceito bésico
de valor mobilidrio. Basta-nos porém uma nogio pragmatica, sobre
a qual ha vasta base de concordancia.

O CodMVM insere no art. 3.° — com técnica repugnante 2
indole do direito portugués (*) — uma longa série de defini¢oes.
Nos termos do n.° la sdo valores mobilidrios «as acgdes, obriga-
¢oes, titulos de participagio e quaisquer outros valores, seja qual
for a sua natureza ou forma de representagio, ainda que meramente
escritual, emitidos por quaisquer pessoas ou entidades, piblicas ou
privadas, em conjuntos homogéneos que confiram aos seus titula-
res direitos idénticos, e legalmente susceptiveis de negociagio num
mercado organizado».

Com esta base, sem cuidar de definir «valores», vamos acentuar
como caracteristicas distintivas dos valores mobilidrios:

1) Sdo direitos. Nao sio coisas; nomeadamente ndo sdo coisas
incorpéreas. Por isso o seu regime ndo é o das coisas; ndo estio sujei-
tos a um regime real, como melhor veremos de seguida.

() Ainda por cima «para os efeitos deste diploma», 0 que é outro empréstimo
anglo-americano inadmissivel entre n6s. Fica-se sem saber se a nogio de valor mobilidrio,
por exemplo, € aplicdvel fora do dominio do CodMVM.
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2) Sao direitos representados. Nao ha apenas o ente de rela-
¢do, sO captdvel por um juizo, hd também um sinal perceptivel.

3) Sio valores de massa. Por isso, se diz que sdo emitidos
em «conjuntos homogéneos». A expressao traduz a fungibilidade,
que fica muito refor¢ada no CodMVM.

4) Sio transmissiveis sem dependéncia das regras da cessdo
de créditos. Este é o objectivo que se pretende atingir na circula-
¢do.

Talvez se possa dizer, generalizando, que sdo transmissiveis
sem observincias das regras substantivas préprias dos direitos
representados.

5) Tém a potencialidade de gerar proventos periédicos.
Esses proventos sdo frutos civis. Esta caracteristica tem interesse,
pois mostra a ligagdo essencial entre o mercado de valores mobi-
lidrios e o investimento.

6) Séo susceptiveis de negociagdo num mercado organi-
zado.

O que disséramos até agora dava o conceito substancial de
valor mobilidrio. O valor mobilidrio, assim caracterizado, oferece
condigdes substanciais de negociagio em massa. Mas o art. 3.%/1a
acrescenta este elemento formal, que delimita ulteriormente o
dmbito do CodMVM: estes valores hio-de ser legalmente suscep-
tiveis de negocia¢dao num mercado organizado (°).

E cai num circulo vicioso, pois noutros lugares o Cédigo
refere como objecto de negociagio os valores mobilirios.

Porém, nao avangaremos mais na caracterizagado geral do
valor mobilidrio.

Baseamo-nos no niicleo constante do CodMVM. Nio nos
podemos debrugar sobre figuras criadas e regidas por leis espe-
ciais. Tao-pouco nos interessard tragar fronteiras precisas com
outras categorias de direitos ou valores.

() Isto implica também que, ainda que admitissemos que a negociabilidade nio é
essencial a0 titulo de crédito, s6 sejam valores mobilidrios os titulos de crédito negocii-
veis.
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De todo 0 modo, o que nos ocupars sio os valores relativos ao
mercado de capitais. Os valores préprios de mercado monetirio
estio excluidos.

Verificamos, em conclusio, que os valores mobilidrios em:

— titulos de massa
— valores escriturais

Os titulos de massa podem ou nio estar sujeitos a um regime
de depdsito ou registo. Uma vez registados, niio se convertem com
isso em valores escriturais ('9).

Os proprios valores escriturais ndo sio necessariamente valo-
res admitidos a cotagio.

6. Regime comum

O CodMVM nio se limita a estabelecer um regime dos titu-
los de massa e outro dos valores escriturais. Estabelece também
um regime comum, aplicdvel a todo o valor mobilidrio.

Quer isto dizer que o Cédigo nio se limita a estabelecer um
regime de coexisténcia. Exprime mesmo uma equivaléncia da
Jorma de representagdo (art. 3.°/1a). O principio ndo é incompati-
vel com uma preferéncia do legislador pelo valor escritural,
levando-o a facilitar o transito para esta forma de representacao.

E esta a ordem adoptada pelo Cédigo na disciplina dos valo-
res mobilidrios:

I— Disposigdes gerais — arts. 47.° e seguintes
I — Valores mobilidrios escriturais — arts. 56.° e seguintes
I — Valores mobilidrios titulados — arts. 77.° ¢ seguintes.

Atendendo a esta sistemdtica, dir-se-ia que a disciplina do
valor escritural e a dos valores titulados seria independente.

(") Estes titulos s30 necessariamente negocidveis. Ainda que se admita que ndo é
essencial ao titulo de crédito, em geral, a negociabilidade, esta é-o0, necessariamente, para
o titulo de massa.
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Mas nao € assim. O regime comum nio consta s6 das dispo-
si¢oes gerais. O Cédigo faz empréstimos das regras de uma cate-
goria aos valores da outra categoria.

Nestes empréstimos, parecerd que a disciplina do valor escri-
tural, surgindo em primeiro lugar, seria a paradigmatica. E efecti-
vamente, encontramos algumas remissoes, na disciplina dos titu-
los, para o que ficara instituido a propésito dos valores escriturais.

Assim, o art. 93.°/3 faz aplicar ao bloqueio de titulos depo-
sitados vdrias regras enunciadas para o bloqueio de valores escri-
turais.

E até o art. 89.°/2 remete para o art. 65.°/2 a 5, relativo aos
valores escriturais, o regime das transmissdes e langamentos de
titulos depositados.

Mas isto sdo empréstimos menos significativos, porque se
baseiam na utilizacdo comum da técnica da inscri,gﬁo em conta.

Antes dirfamos que o maior peso é o oposto. E o valor escri-
tural que segue o regime do valor titulado.

E fundamental o art. 52.°/2 CodMVM, que determina que os
valores mobilidrios seguirdo, com as modificag¢bes resultantes do
Cddigo, o regime dos titulos nominativos ou ao portador... E pois
o regime destes que é tomado como bdsico para os valores escri-
turais.

Em tudo se confirma o movimento que leva a partir do conhe-
cido para o desconhecido. A lei baseia-se em todo um regime
conhecido e limita-se a disciplinar as especificidades. Se distingue
o regime dos titulos nominativos ou ao portador, fa-lo por s6 estes
estarem implicados nos valores mobilidrios (ndo os titulos a
ordem); mas mesmo nesta especificagdo a lei continua a encostar-
-se as figuras conhecidas dos titulos de crédito.

Apresenta-se como paradoxal que se fale em valores mobilia-
rios nominativos ou ao portador, sobretudo por se englobarem
valores mobilidrios escriturais. A distingo radicara unicamente no
anonimato, que a entidade emitente deve guardar no que respeita
aos titulos ao portador mas nio nos pominativos. Porém, mesmo
essa distingdo ndo € por vezes segura: cfr. o art. 55.°/2 CodMVM,
por exemplo. A lei ter-se-4 limitado a transpor para o dominio dos
valores escriturais a distingdo vigente nos titulos de crédito, sem
mais indagacoes.
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O art. 52.°/2 CodMVM dificilmente podera por isso ser inter-
pretado restritivamente, como significando apenas que no que res-
peita a distingo entre titulos nominativos ou ao portador se remete
para o regime dos titulos de crédito. Antes, € todo o regime dos
titulos de crédito (restrito Porém ao que respeita aos titulos nomi-
nativos e ao portador) que € declarado aplicavel.

O art. 52.°/2 CodMVM tem antes a fisionomia duma norma
em branco. Remete para o regime dos titulos nominativos ou ao
portador que eventualmente esteja esabelecido. E especifica: nas
disposi¢des legais ou contratuais aplicdveis ou nas condi¢bes da
respectiva emissdo. Portanto, tudo o que for extensivo aos valores
escriturais € acolhido.

Coerentemente, 0 CodMVM nio regula exaustivamente os
valores escriturais: baseia-se no regime preexistente dos titulos de
crédito.

A isto foi ja objectado que ndo h4, na lei portuguesa, nenhum
regime geral dos titulos de crédito (). Mas ndo ¢é assim. Nio h4
uma sede legal comum, mas do conjunto das previsdes legais
resulta um regime, que a doutrina elevou a teoria geral e a juris-
prudéncia aplica. E esse regime comum que o CodMVM toma
como bisico.

7. Aplicabilidade do regime dos titulos de crédito

Esta € a posi¢cio tomada pelo legislador, na conjugacio de
valor mobilidrio e titulo de crédito. H4 que apurar porém se a posi-
¢d0 assim enunciada é cientificamente sustensavel.

Vamos distinguir dois aspectos:

— o regime geral dos valores mobilidrios & compativel com o
dos titulos de crédito?

— o regime dos titulos de crédito é compativel com o dos
valores escriturais?

(") Cfr. Amadeu José Ferreira, Valores Mobilidrios Escriturais (dissert.), F.D.L.,
1994, 101-102, por exemplo.
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I— No que respeita ao primeiro problema, hd que observar
que a aplicagdo do regime geral dos titulos de crédito encontra
necessariamente desvios.

Assim, os titulos de crédito sdo definidos como titulos de
apresentacdo ou de legitimagdo. Mas o art. 54.° CodMVM dispoe
que, sempre que o exercicio dos direitos inerentes a quaisquer
valores mobilidrios dependa, legal ou estatutariamente, da respec-
tiva apresentagio, registo ou depdsito, estes poderdo ser substitui-
dos por declaragao do intermedidrio financeiro responsavel pelo
deposito ou registo.

E um desvio muito importante. E imposto pela desmateriali-
zagio e pelas necessidades de célere mobilizagio dos valores de
massa.

Mas, observando embora estes desvios, de manifesta impor-
tncia, o regime comum dos titulos de crédito ndo deixa de ser
genericamente aplicdvel, a ele se devendo recorrer sempre que ndo
se imponha solugio diferente.

II — Perguntemos agora se o regime dos titulos de crédito é
aplicdvel aos valores escriturais.

E estranho que se pense em aplicar o regime dos valores
incorporados aos valores caracterizados pela desincorporagdo.

Devemos porém ter em conta que, também nos titulos de cré-
dito, a prioridade esta no direito e nio no papel.

O papel permite a aplicagio ao titulo de certas regras eman-
das do Direito das Coisas. Mas o direito nio se esgota com essa
representagio. Por isso sobrevive a prépria destrui¢do do papel.

Esta problemitica ainda se pode desdobrar em virios aspec-
tos singulares:

1) A circulagdo de valores escriturais.

A circulagdo dos titulos ao portador é fundada na tradi¢do ou
na transmissao da posse do titulo.

A dos titulos nominativos, na declarag@o exarada no préprio
titulo e no «pertence», além do averbamento no livro de registo.

Ora, nada disto é possivel nos valores escriturais, pela propria
natureza da representagio escritural.
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Vai-se entdo adaptar a solugéo j4 elaborada pelo direito portu-
gués em intervengdes legislativas parcelares anteriores. Todo o
acto sobre o papel € substituido por registo em conta.

O regime geral sofre assim as adaptacdes impostas pela natu-
reza das coisas.

2) A caracteristica de documentos de legitimagao.

Os titulos de crédito sdo caracterizados essencialmente como
documentos de legitimagio ('2).

Como podem desempenhar esta fungio os valores escriturais,
que desde logo nao sido documentos?

Eo registo que dd a legitimagio.Mas como o registo ndo esta
aberto ao piblico, a fun¢iio de documentagdo vai ser desempe-
nhada, como acabamos de ver, por declaragdes emitidas pelo inter-
medidrio financeiro. Assim se consegue preservar a fun¢do de legi-
timagdo formal, mas de novo com as adaptacdes exigidas pela
natureza das coisas.

3) A relagdo fundamental

Um dos aspectos mais complexos dos titulos de crédito estd
na distingéo da relagdo cartular e da relagio fundamental.

Podem eventualmente criar-se duas relacdes Juridicas distin-
tas, embora dirigidas para o mesmo objectivo substancial.

Podem essas relages ser sujeitas a vicissitudes diferentes e
até ganharem eventualmente um conteiddo diverso.

Mantém-se porém, ndo s6 a ligagio genética, como a funcio-
nal. Porque se dirigem ao mesmo objectivo pritico, a satisfagdo de
qualquer delas repercute-se em principio sobre a outra. Mas a este
esquema pode trazer desvios a eventual abstrac¢io do titulo de
crédito.

Este esquema serd aplicdvel ao valor escritural?

E o que passamos a examinar,

(") Sobre esta caracterizagdo, remetemos para os nossos Titulos de Crédito, em
«Direito Comercial» (ligdes), III, ED.L., 1992, n." 6 ¢ segs.
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8. Natureza causal do valor mobilidrio

Os titulos de crédito podem ser causais ou abstractos.

O estudo dos titulos de crédito € feito tendo sobretudo por
base a letra, como paradigma dos titulos abstractos.

Os titulos de crédito acolhidos como valores mobilidrios sdo
porém titulos causais. Nunca funcionam independentemente de
uma relagdo fundamental.

Tomemos as acgdes de sociedades anénimas, que nos apare-
cem como os titulos de crédito causais paradigmaticos.

A acgdo incorpora um direito de participa¢do social, que
representa a relagao fundamental.

Nao € a acgdo que cria o direito de participagio social. Pelo
contrdrio, pressupde sempre a qualidade de sécio. A acgdo déa
representacao cartular a um direito preexistente.

Por isso, é inadmissivel que do funcionamento das regras dos
titulos de crédito resultem novos direitos sociais, ou passe a haver
novos sécios. A relagio fundamental é sempre determinante.

Tudo isto € aplicdvel no dominio dos valores mobilidrios.
E inadmissivel pensar que, por obra e graga do intermediario finan-
ceiro, se multipliquem os sécios duma sociedade. A relagdo fun-
damental é um limite que o valor mobilidrio nio pode ultrapassar.

Generalizando, diremos que a relacdo umbilical entre o
direito representado e o valor representativo é mais profunda nos
valores mobilidrios que a que se verifica nos titulos abstractos ('%).
A relagdo fundamental ganha maior relevéncia nos valores mobi-
lidrios que naqueles titulos de crédito.

Também por este aspecto, o regime dos valores mobilidrios se
especializa. Tem de ser um regime compativel com a persisténcia
constante duma relagdo subjacente. Isso nio afasta porém a aplica-
¢do do regime dos titulos de crédito: apenas obriga a esclarecer que
0 regime que se aplica € o dos titulos de crédito causais.

Mas continuemos. Seguramente que se € s6cio mesmo antes
de serem emitidos os titulos das acgoes, pelo menos logo desde o

() Ou, coon também se disse, é particularmente nitida a Separacdo entre valor
cartular e valor subjacente: cfr. Valori mobiliari, em «Borsas. Dizionario di Banca e
Borsa, 11, Giuffre, 1981, 1587-1588.
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registo da constitui¢do da sociedade (ou com o do aumento de
capital, mas neste tltimo caso hd que ter em conta o art. 88.°
C.S.C,, que considera que para efeitos internos o capital se consi-
dera aumentado e as participagdes constituidas a partir da outorga
da escritura publica). ’ ‘

O direito social, ainda no titulado, pode transmitir-se, mas
nesse caso através das formas comuns de transmissdo do direito, e
ndo das cartulares ('4).

Porém, mesmo apés a emissdo do titulo, se esta se fizer, o
direito subjacente continua a existir. Nas acgdes, por exemplo, a
participagao social € o direito substantivo representado, a acgao a
situacdo representativa.

Desta dualidade podem surgir problemas. Tem de se admitir a
possibilidade duma evolugio em que se criem discrepancias, nio
s6 de regime mas de contetido também, entre a versio substantiva
€ a versao cartular do direito social. Ha por isso mecanismos que
permitem encontrar uma solugio para estas discrepancias.

Ora bem, temos de saber se isto é também compativel com a
problematica dos valores mobilidrios.

Temos de saber se nestes é imagindvel uma realidade subja-
cente que acompanhe a vida dos valores, e que eventualmente
possa vir a superficie, em rota de colisdo com estes.

E se semelhante fenémeno é compativel com o formalismo e
a preocupagdo de seguranga que caracterizam a disciplina dos
valores mobilidrios.

Isto nos leva a passar & problematica da seguranga,  luz do
CodMVM.

9. O sistema e a seguranca do trafego

O valor mobilidrio suscita um grande problema de seguranca.
A seguranga ¢ vital para o funcionamento do sistema.

Esta necessidade agrava-se 2 medida que se avanga na via da
desincorporagao.

(") Cfr. Hueck / Canaris, Derecho de los titulos-valor cit., § 25 11 1 (289): o
direito transmitir-se-ia entdo por cessio.
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O papel, como realidade tangivel, sai das maos do .tilular.No
limite, é substituido por um mero registo. Mas esse registo ndo €
sequer de acesso directo do titular. Se for um registo informdtico,
¢ vulnerdvel pela ficil manipulac@o dos suportes. E assim um pro-
blema essencial a determinagio dos actores e dos controlos do sis-
tema.

A primeira opgdo estd entre confiar a operagdo a agentes
publicos ou privados.

O sistema que foi acolhido baseia-se na actuacio e registo por
intermedidrios financeiros privados. Estes estdo porém integrados
numa estrutura em que funcionam vdrios controlos, com coorde-
nagdo, intervengdo e fiscalizagdo publica.

As contas individuais sdo abertas em intermedidrio finan-
ceiro. Dissemos ja que ndo hd obrigatoriedade de concentrar cada
emissdo num so intermedidrio financeiro. O controlo geral € reali-
zado pela Central de Valores Mobilidrios, em que sdo abertas as
contas da emissdo. A Central controla a exactiddo dos saldos entre
intermedidrios, verificando nomeadamente a compatibilidade dos
movimentos de entrada e saida entre os diferentes intermedidrios.

Ja se ndo controlam os langamentos nas contas individuais.
Estes, por uma preocupagio de anonimato, serdo conhecidos ape-
nas dos intermedidrios financeiros que gerem essas contas.

Em termos de seguranca, o sistema revela pelo menos uma
lacuna. Nio hd controlo dos movimentos entre contas individuais
abertas no mesmo intermedidrio financeiro. Como entfio nio hd
deslocagio de intermedidrio para intermedidrio, esses movimentos
ndo chegam ao conhecimento da Central.

Isto significa que o intermedidrio financeiro ndo estd, nesse
dominio, sujeito a controlo de espécie nenhuma. O que implica
uma posi¢do de vulnerabilidade do titular privado perante ele.

O CodMVM terd todavia compensado esta e outras deficién-
cias do sistema, que nio lhe dio a seguranga dos registos piiblicos,
por uma série de cautelas que permitiriam chegar a resultado equi-
valente.

Nao s6 se prevé um apertado Cédigo Deontolégico, como se
estabelece a responsabilidade do intermedidrio financeiro, bem
como a responsabilidade da Central (art. 73.°).
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Por outro lado, o carécter fungivel dos bens que estdo aqui em
foco permite ao legislador apostar sempre na reaquisi¢ao dos titu-
los como meio de corrigir as anomalias que surgirem.

O préprio sistema de liquidagdo e compensagio realiza as
recompras que forem necessdrias para esse efeito (art. 463.°/2 e 3).
E tudo € reforcado com regras auxiliares ('%).

Ter-se-4 assim pensado que, ndo na publicidade, mas no pré-
prio sistema, assentaria a correc¢do das anomalias; e que essa daria
seguranca e fiabilidade aos mercados.

10. A proteccio de terceiros e o registo predial

Nao ha apenas que assegurar a protec¢io do titular verdadeiro
que recorreu (forcadamente, se quer negociar no mercado) ao
intermedidrio financeiro. H4 ainda que tutelar o trafego em geral,
0 que se exprime pela féormula de «tutelar a confianga de terceiros
de boa fé». Para isso, 0 CodMVM inspirou-se no terceiro termo do
tripé de inicio enunciado: o registo predial.

O que desde logo suscita algumas observagdes:

1) Os registos a cargo dos intermedidrios financeiros nao
sdo publicos, no sentido de ndo estarem abertos ao conhecimento
do publico; ja o registo predial tem por fim assegurar a publicidade
de situacdes juridicas.

2)  Os registos dos intermedidrios financeiros ndo sio regis-
tos de coisas; o registo predial € o registo de coisas paradigmadtico.

3) Oregisto predial ¢ um registo de base real; estes registos sao
pelo contrério organizados por contas de titulares individualizados.

No entanto, o CodMVM inspira-se confessadamente no
registo predial, manifestando de novo a preferéncia pela transigao
para o desconhecido através do conhecido.

Poder4 encontrar-se uma base de analogia suficiente na ideia
de proteccdo da confianca do piiblico?

De facto, para os mercados financeiros a confianca é elemento
vital.

(') Cfr. também os arts. 43.° a 46.° do «Regulamento Geral da Central de Valo-
res Mobilidrios e do Sistema de Liquidagdo e Compensagio».
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Mas a confianga relevante no registo predial € a confianga no
registo — ¢ a confianga na situagdo juridica que o registo publi-
cita ('%).

E este baseia-se antes de mais num acento muito forte no prin-
cipio da legalidade material, que funda aquela confianca.

Pelo contrario, nos mercados financeiros os registos nao sao
publicos. Nio se pode assim falar na confianga num registo desco-
nhecido.

A tnica confianga a que se poderia fazer apelo seria a confianga
no préprio sistema. Seria a confianga de base institucional de que o
sistema, como os seus controlos e sangdes, funciona correctamente.

Bastari isto para justificar uma aproximagio do registo predial?

Vejamos este aspecto: podemos falar de uma fé piiblica no
que respeita aos registos que se lavram no dominio dos valores
mobilidrios?

Nao hd decerto {é publica:

a) no sentido de publicidade: vimos que estes registos nao
estdo abertos a consulta do publico;

h) no sentido de garantia por um érgio publico: os interme-
didrios financeiros ndo sio entes piiblicos;

¢) no sentido de garantia da legalidade, porque ndo ha cor-
respondéncia com o principio de legalidade que vigora no
registo predial.

Esta tltima afirmacio ji foi produzida anteriormente, mas
merece uma demonstracdo mais detida.

E certo que o intermediario financeiro nio deve praticar actos
ilegais; e que também ele se deve basear na «documentagio legal-
mente exigivel» (art. 61.°/1). Deve também verificar a legalidade
dos documentos (art. 65.°/2).

y O material submetido a sua apreciagdo é porém muito redu-
zido.

('*) Nio precisamos de desenvolver este aspecto. Basta-nos acentuar agora que a
«confianga» de que se fala € afinal uma confianga objectiva ou abstracta. Ndo tem
nenhuma relevéincia a demonstragdo de que no caso concreto o agente confiou subjectiva-
mente no registo: cfr. o nosso Direito Civil — Reais, 5.* ed., Coimbra Editora, 1993,
n.° 184 I11. O que quer dizer que bem mais esclarecedor seria prescindir de todo da refe-
réncia a confianga.
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No registo predial aprecia-se a validade substantiva do negé-
cio juridico documentado — o testamento, por exemplo.

Aqui ndo. Sao submetidos apenas aspectos inerentes ao trafego
de massa, que sdo os que estdo implicados no sistema. O art. 184.°/1
a e b CodMVM refere aspectos aparentes, a regularidade dos valo-
res, a identidade, capacidade e legitimidade dos contraentes e,
quando for caso disso, a autenticidade das assinaturas dos interve-
nientes. Isto estd em consonincia com o art. 65.°/3, generalizado
por forga do art. 89.°/2, segundo o qual a transmisséo entre vivos
dos valores mobilidrios depende apenas, em principio, da apresen-
tacdo da declarac@o de venda assinada pelo respectivo titular ('7).

Isto significa que de fé puiblica sé se poderia quando muito
falar num sentido muito pouco exigente.

E a razdo da diferenca nao € dificil de captar. No registo pre-
dial estdo em causa bens insubstituiveis, os prédios: a determina-
¢do do regime juridico destes tem de fazer-se com todas as caute-
las. Nos valores mobilidrios estdo em causa bens fungiveis.
A natureza fungivel dos bens € compativel com uma verificacio
muito mais sumadria.

11. A aquisicao a non domino

Por maiores cautelas que se adoptem, a sistema tem de contar
sempre com disfungdes, por forga das quais se criam desconformi-
dades entre a relagao fundamental e a relagdo representativa.

Particularmente relevantes sao estas disfun¢des quando lesem
terceiros de boa fé. No extremo, estd a hipdtese da aquisi¢do do
direito por terceiro de boa fé, em detrimento do titular substantivo.

O sistema dos valores mobilidrios acolhe esta eventualidade,
que permite consolidar no plano substantivo também a situacdo do
pseudo-adquirente de boa fé. O que néo é surpreendente, dadas as
preocupagdes de seguranga do trafego juridico que permeiam este
ramo do direito.

(') Que, segundo C. Ferreira de Almeida, Desmaterializagdo dos titulos de cré-
dito: valores mobilidrios escriturais, separata da «Rev. da Banca», n.° 26, Abril-Junho/93,
33-34, é um negdcio juridico unilateral e abstracto.
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Na disciplina desta matéria, 0 CodMVM vai-se inspirar clara-
mente na técnica do registo predial.

E mais: h4 uma coincidéncia ponto por ponto com o sistema
que eu proprio, ao longo de anos, fui desenvolvendo para o que
chamei o registo atributivo, em matéria de registo predial! ('®) Sé
falta um requisito meramente eventual da aquisi¢ao fundidria tabu-
lar, que é o decurso do prazo de 3 anos que € previsto no
art. 291.°/2 do Cédigo Civil. A omissao é bem compreensivel,
uma vez que semelhante requisito, existente em caso de invalidade
substantiva, se ndo coaduna com a celeridade que deve rodear o
esclarecimento das situagdes atinentes ao mercado de valores
mobilidrios.

O preceito fundamental € o do art. 64.°/6 CodMVM, que dis-
poe: «As pessoas em nome das quais se encontrem definitivamente
inscritos, nas contas referidas no n.° 1, quaisquer direitos sobre os
valores nelas registados presumir-se-do seus legitimos titulares,
nos precisos termos em que o registo o defina, ndo podendo essa
presungao ser ilidida mediante prova em contrdrio contra terceiros
de boa fé a que tenham sido transmitidos por titulo oneroso ou
dados em penhor, caugdo ou qualquer outra forma de garantia».

Neste preceito estiio acolhidos todos os requisitos que relevam
para o registo atributivo — que convém distinguir do registo cons-
titutivo por, no primeiro caso, a aquisi¢io se dar em rotura com a
realidade substantiva antecedente. Enquanto o registo constitutivo é
o0 que pertence 2 factispécie regular de aquisi¢io do direito.

Sao esses requisitos:

1) preexisténcia dum registo desconforme com a realidade

substantiva

2) acto de disposi¢do fundado nessa titularidade aparente

3) registo dessa pseudo-aquisi¢ao

4) boa fé do pseudo-adquirente

5) carécter oneroso do negécio

Todos estes requisitos constam do art. 64.°/6 CodMVM, devi-
damente interpretado. Assim acontece nomeadamente com a pree-

!’“) Cfr. os nossos Reais cit., n.° 185, no que respeita ao enunciado dos requisitos
deste tipo de aquisi¢io.
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xisténcia do registo desconforme, claramente pressuposta na pri-
meira parte do preceito.

E certo que se segue a técnica da presungio absoluta. E uma
técnica infeliz. Mas, qualquer que seja a técnica, o efeito material
pretendido é claro. ‘

Neste caso extremo, a juridicidade substantiva é substituida
por outra, em consequéncia da opgdo registral.

Qual o significado desta intromissdo, levada tido a fundo, dos
principios do registo predial? Significara que a disciplina dos valo-
res mobilidrios é afinal uma disciplina que tem a sua sede no
Direito das Coisas?

Esta temadtica foi muito importante noutros paises europeus,
que procuravam explicar este fenémeno através do principio posse
vale ritulo, que rege a aquisi¢do a non domino de coisas moéveis.

Mas semelhante principio nio rege em Portugal, em que pre-
valece a titularidade substantiva, mesmo perante terceiro de boa fé
adquirente de coisas moveis.

Pelo que ndo ha nenhum motivo para submeter o Direito dos
Valores Mobilidrios aos principios do Direito das Coisas, quando o
Direito das Coisas também ndo explica aquele fendmeno. Nio hé
pois que descaracterizar o Direito dos Valores Mobilidrios
submetendo-o a posse e a outros institutos que repugnam a sua
natureza.

Tudo se reduz a um empréstimo do sistema do registo predial
e dos respectivos efeitos. A semelhanga vem da adopg¢do da técnica
registral, e ndo de uma pretensa natureza real dos valores mobilia-
rios que sio objecto do registo em conta.

12. Os registos de valores mobilidrios ndo sao inalteraveis

Pode porém perguntar-se se em matéria de valores mobilia-
rios ndo se deve ir mais além.

Dir-se-ia que o cardcter formal deste ramo do direito levaria a
uma solu¢do muito mais radical, consistente na inalterabilidade
dos registos realizados. O que tivesse sido levado a registo trans-
formar-se-ia em qualquer caso na situac@o definitiva. As situagoes
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substantivas que tivessem sido sacrificadas s6 poderiam encontrar
compensagdo na responsabilidade que recairia sobre o registador.

Pode ser apresentado como argumento o facto de 0 CodMVM
nunca referir a impugnabilidade das inscri¢des realizadas. Daqui se
retiraria que o sistema s6 admitiria a sua prépria expressao. A sua
celeridade excluiria que fosse atingido por pleitos em juizo. A fun-
gabilidade dos valores e a responsabilidade dos operadores permi-
tiria aos titulares sacrificados a obtengdo dum equivalente.

Nio cremos porém que esta eventual posi¢do fosse verda-
deira.

A inalterabilidade absoluta, sem os requisitos do art. 64.°/6,
tornaria definitivos ganhos de acaso.

Seria um sistema radical de criagdo de juridicidade contras-
tante com a juridicidade preexistente, que ndo teria correspondén-
cia em qualquer outro sistema de registo. Assemelhar-se-ia ao caso
julgado nos seus efeitos, sem se basear em nenhuma das razdes que
fundam o caso julgado.

Mas semelhante sistema s6 poderia resultar de previsdo da lei.
Néo decorre, nem dos principios gerais da ordem juridica portu-
guesa, nem dos institutos que deram o ponto de partida ao Direito
dos Valores Mobilidrios.

O principio geral da ordem juridica portuguesa é sem divida
0 de que as situagdes juridicas desconformes 2 realidade substan-
tiva podem ser impugnadas.

E o registo predial, na medida em que contribui para a estrutu-
ragdo do novo ramo do direito, ensina-nos que as regras sobre
registo atributivo sdo uma excepgio limitada. Nio se pode construir
sobre excepgdes, onde falta qualquer indicio legal nesse sentido ().

Pelo contrdrio: a impugnabilidade geral resulta do préprio
art. 64.°/6 CodMVM. Porque, estabelecendo-se que a «presuncao»
ndo pode ser ilidida mediante prova em contrério nos casos que con-
templa, pressupde que pode ser ilidida em todos os restantes casos.

Acrescente-se ainda que a hipotética posi¢io que criticdmos é
inadmissivel também, por forca da natureza causal dos valores
mobilidrios.

(") Por isso Ferreira de Almeida admite com generalidade a impugnagio dos
actos de registo incidentes sobre valores mobilirios: Desmaterializacdo cit., 31.
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E que, na sequéncia destas posi¢des, as caracteristicas e quan-
tidades dos direitos fundamentais acabariam por estar sujeitos a
frequentes alteragdes.

Assim, se o intermedidrio financeiro inscrevesse mais titulos
que os efectivamente negociados, surgiriam novos direitos que se néo
baseariam em nenhuma relacdo fundamental preexistente. Se fossem
accdes, seriam deste modo impostos novos sdcios i sociedade.

Nao pode ser assim. Mas isto demonstra por outro lado que
uma pretensdo de inalterabilidade absoluta do registo é inadmissi-
vel em matéria de valores mobiliarios.

Portanto, o principio é, aqui como em todos os casos, o da
impugnabilidade dos registos desconformes com a realidade subs-
tantiva. O art. 64.°/6 representa uma excepgao em sentido préprio.

Mantém-se pois, ndo obstante o cardcter formal deste ramo do
direito, a tensdo entre o direito representativo e o direito represen-
tado, ou valor mobilidrio, que tinhamos anotado inicialmente.

13. A coexisténcia com a relacdo fundamental

Examinados os trés pilares sobre que se ergueu o Direito dos
Valores Mobilidrios, regressamos ao regime dos titulos de crédito,
para um exame mais aprofundado. Porque sdo os titulos de crédito
que ddo o regime basico dos valores mobiliarios.

Acabamos de confirmar que os valores mobilidrios sdo cau-
sais. H4 na base destes um direito substantivo, seja este social, de
crédito, ou de outra natureza ainda. Tal direito preexiste sempre a
representagio através do valor mobilidrio.

Vamos porém dar um passo mais e supor surgida a vicissitude
consistente na representagdo desse direito — seja essa representa-
¢do cartular ou escritural, é indiferente.

Que acontece entdo a relagao fundamental?

Poderiam adoptar-se trés posi¢des:

1) Desaparece, sendo substituida pela relag@o representativa

2) Coexiste com a relagdo representativa, pasando a haver

duas relagoes

3) Continua a haver a mesma relagdo preexistente, com

modo de expresséo e circulagio diferentes dos que tinha

até entao.
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Esta ¢ uma problematica especifica dos titulos de crédito.
Seria deslocado desenvolvé-la aqui.

Limitamo-nos a dizer que temos partido do principio de que a
relagdo fundamental se mantém.

Passam assim a coexistir duas rela¢oes diferentes na génese e
vicissitudes (e eventualmente no contetido também), mas com a
caracteristica de servirem o mesmo interesse ou finalidade pratica.

Embora corram paralelas, podem ter reflexos uma na outra;
podem até entrar em colisdo.

Por outro lado, a comunidade de fim pode levar 2 extingdo de
uma rela¢do em consequéncia da satisfagdo do fim da outra, como
dissemos j4.

Sendo este o panorama do Direito dos Titulos de Crédito, que
nos deu o ponto de partida, perguntemos agora se o Direito dos
Valores Mobilidrios afasta esta figuragio.

Nada nos permite concluir que assim acontega, porque o
Direito dos Valores Mobilidrios se baseia no regime dos titulos de
crédito. E o que resulta, como vimos jd, da remissdo geral do
art. 52.°/2 CodMVM. E tdo-pouco vemos possibilidade de excluir
desta regra os valores mobilidrios escriturais, quando € a estes jus-
tamente que se refere o art, 52.°/2.

Concluimos assim que o regime dos valores mobilidrios tem
de ser tragado mantendo uma atengiio permanente a relagcdo subs-
tantiva que subjaz ao valor mobilidrio, e 2s repercussoes que ela
possa eventualmente ter sobre o sistema.

Porém, devemos fazé-lo sem nunca confundir os caminhos,
porque a relagiio subjacente segue as regras substantivas.

14. A relaciio representativa. O registo

Passamos agora 2 andlise da relagdo representativa ou formal,
por oposigdo a relagao substantiva ou fundamental.

No dominio dos valores mobilidrios surge como elemento
particularmente significativo o registo. Este d4-nos mesmo a tinica
representacao que conta no que respeita aos valores escriturais.

Dentro deste jogo de relagdes, o que implica o registo?

Atendamos antes de mais a circunstancia de ser possivel rea-
lizar uma operag@o, mesmo no mercado de bolsa, sem simultanea-
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mente se realizar o registo. Mais ainda, o registo nunca é contem-
poraneo da operagdo, hd sempre um intervalo — que pode ser
grande — entre a operagio e o seu registo.

Isto significard que teremos de distinguir uma terceira rela-
¢do? Além da relagdo fundamental e da relagdo representativa
configurar-se-a ainda uma relagdo registal, que é a dependente do
teor do registo? Mas a verdadeira relagdo representativa nio serd
afinal a registal?

Para prepararmos uma resposta, perguntemos para que serve
o0 registo.

Partimos da caracterizagdo dos titulos de crédito como
documentos de legitimacdo. Esta serd a caracteristica minima,
necessdria e suficiente para que haja um titulo de crédito.

No dominio dos valores mobilidrios, que acontece se os titu-
los estao sujeitos a registo? Ou, mais categoricamente, que acon-
tece quando se trata de valores escriturais, em que toda a represen-
tacdo € dada por um registo?

O art. 64.°/5 CodM VM torna condi¢do do exercicio dos direi-
tos a realizacdo prévia do registo ().

Temos assim que a legitimagdo é dada pelo registo (*').

A regra da legitimagdo nos titulos de crédito tem no registo o
seu correspondente. Trata-se de um minimo, destinado a tornar
possivel a circulagdo dos direitos e dar seguranga ao cumprimento
de obrigagdes de terceiros.

Atendendo a esta caracteristica dos titulos de crédito, como
documentos de legitimacdo, falou-se numa «circulagio da legiti-
midade» (**). Assim, nos titulos ao portador, a legitimidade circu-
laria com a entrega ou a posse destes.

(*) Eis o seu teor: «Os titulares de quaisquer direitos sobre os valores mobilidrios
escriturais s6 poderdo transmiti-los ou oneri-los, e exercer os direitos patrimoniais e
sociais que thes sejam inerentes, desde que esses valores se encontrem inscritos em conta
aberta a seu favor nos termos do artigo 56.%».

(*') Também se poderia fazer um paralelo com o art. 9.° do Céd. do Registo Pre-
dial, que condiciona a realiza¢do de actos dispostivos a prévia inscri¢io da aquisi¢do pelo
disponente. Mas aqui trata-se de um mero condicionamento da feitura das escrituras res-
pectivas. Tem um Ambito muito mais restrito que aquela regra, que condiciona o nasci-
mento da legitimagao do titular.

(*®) Cfr. neste sentido Giuseppe Ferri, Titoli di credito, 2.* ed., UTET, 1965,
n.° 25.
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Mas a legitimidade nio é um objecto que se transfira, nem
uma faculdade contida no direito que circule por si.

Pode haver direito e ndo haver ainda legitimidade para dispor.
Mas a legitimidade n3o se transfere por si. A sua transferéncia é
sempre o resultado da transmissdo das situacdes juridicas em que
essa faculdade se integra.

Procuremos assim determinar qual a situagdo juridica que,
circulando, atribui legitimidade ao adquirente.

15. A natureza nio constitutiva das inscricées em conta

Prosseguindo na andlise, devemos perguntar se as inscri¢des
em conta sdo constitutivas dos direitos sobre valores mobilidrios.

Registo constitutivo é aquele que integra a factispécie aquisi-
tiva dum direito (**). E o caso tipico do registo da hipoteca.

O art. 64.°/1 CodMVM dispde que os factos sujeitos a registo
s6 produzem efeitos em relagdo a terceiros e s6 lhes sdo oponiveis
a partir da data desse registo.

Nio ¢ desta formula que se pode retirar o cardcter constitutivo
destes registos. Porque a férmula foi transposta do registo predial,
onde firma a eficicia normal da inscrigao. Ora, todos concordam
que em Portugal, nos casos normais, o registo predial nio é cons-
titutivo.

De facto, no caso cldssico da primeira venda nio registada,
seguida de uma segunda venda a terceiro pelo mesmo titular ins-
crito, o titular inscrito é um pseudo-titular, o primeiro adquirente é
um titular verdadeiro e o segundo adquirente é um pseudo-
-adquirente. A sua situagio ¢ a de um titular aparente; ainda que
Inscreva no registo a sua aquisigdo, continua a ser titular aparente.

Acontece que dessa aparéncia poderdo resultar desvios na
titularidade normal, se se verificarem os pressupostos do registo
atributivo. Pode o titular aparente tornar-se o verdadeiro titular.
Enquanto o registo atributivo nio funcionar, porém, o pseudo-
-adquirente, inscrito ou ndo, é um mero titular aparente.

(*) Cfr. os nossos Reais cit., n.° 175.
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S6 este entendimento, do registo como ndo constitutivo, se
afigura conforme com o regime dos titulos nominativos, que
como vimos estd na base da disciplina dos valores mobilidrios
correspondentes. A doutrina dominante concorda que a titulari-
dade destes se transmite por mero efeito do contrato, sendo o
averbamento apenas necessdrio para produzir efeitos em relagio a
terceiros (**). Pelo que a situagdo € idéntica 4 que encontrdmos no
registo predial.

Niéo obstante, Ferreira de Almeida sustentou que os registos
de valores mobilidrios em conta sdo constitutivos da titularidade.
Baseou-se no art. 64.°/5 CodMVM, jé nosso conhecido, pois o
analisdmos a propésito da legitimidade. Dele resultaria que o
adquirente (?) ndo pode antes do registo exercer qualquer das
faculdades que sdo inerentes do direito: teria apenas o direito
potestativo de requerer o registo (**).

Talvez haja porém um equivoco, assente na interpretacio da
férmula da «ineficicia em relag@o a terceiros», que suscita as
maiores dificuldades no dominio dos registos publicos (%). Mas &
matéria que ndo podemos aprofundar aqui.

No que respeita aos registos de valores mobilidrios, pensamos
impor-se uma distingdo.

Pode afirmar-se que a realiza¢@o do primeiro registo em conta
€ constitutiva do direito representativo: o direito ao valor mobili-
rio. Se este direito assenta numa representacio dum direito funda-
mental, enquanto essa representagdo ndo surgir ha direito funda-
mental, mas ndo ha ainda direito representativo. Tudo se passa
como nos titulos de crédito, em que ndo ha relacdo cambidria antes
da emissdo do titulo.

(*) Neste sentido, Vaz Serra, Anot. ao Ac. STJ de 16 VI 72 (B.M.]1.,, 208, 278),
na RLJ 106, 218, negando o caricter constitutivo, e o nosso Titulos de Crédito cit., n.° 17
L

(**)  Desmaterializacdo cit., 34-35.

(*) Cfr. os nossos Reais cit., n.° 177. O proprio C. Ferreira de Almeida, Publici-
dade e Teoria dos Registos, n.™ 65 e 69, estudou a férmula legal, mas sem analisar o para-
doxo que seria um direito real desprovido de efic4cia contra terceiros.
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Porém, no que respeita as vicissitudes subsequentes, as ins-
crigdes ndo sdo constitutivas, como resulta do que dissemos e
ficard melhor fundado com a andlise posterior.

Para ja, para ficarmos habilitados a tomar posi¢ao sobre uma
pretensa relagdo registral, devemos perguntar quando produzem
efeitos as operagdes sobre valores mobilidrios.

16.  Momento da produgio de efeitos das operacoes no mercado

As operagdes sobre valores mobilidrios antecedem o registo
dessas operagdes. Antecedem-no necessariamente: o registo nio é
contempordneo dessas operagdes e por vezes pode estar muito dis-
tanciado delas. Isto cria a necessidade do esclarecimento da situa-
¢do intermédia, resultante da dilagdo entre a realizacio de opera-
¢30 ¢ 0 seu registo.

Em que momento a operagio produz o seu efeito sobre o valor
mobilidrio que dela é objecto? No momento da operagdo? No
momento do registo? Ou em qualquer ponto intermédio?

Comecemos pelas operagdes realizadas no mercado.

Aqui, aparentemente, 0 CodMVM apresenta duas determina-
¢Oes contraditorias.

Os arts. 65.°/1 e 89.°/1 dispdem que a transmissio entre vivos
de valores mobilidrios se opera pelo lancamento a débito na conta
do alienante e a crédito na conta do adquirente.

Mas o art. 405.° disporia que, salvo disposi¢do excepcional, a
titularidade passa para o comprador a partir do momento em que se
efectua a operagio de bolsa.

A conciliagdio entre estas disposi¢des pode tentar-se de vérias
maneiras.

Poderia desvalorizar-se o art. 405.°, com a observagdo de que
a epigrafe deste é: «Risco das operagdes». Indiciaria o objecto do
preceito, sendo o respeitante i titularidade menos significativo (*).

() Eeste o texto do art. 405.°: «Risco das operagdes. Salvo se o contrdrio decorrer
de expressa estipulagfio contratual ou do regime legal ou regulamentar aplicdvel ao tipo de ope-
ragio em causa, a titularidade e o risco dos direitos e obrigacdes inerentes aos valores negocia-
dos passa para o comprador a partir do momento em que se efectua a operagio de bolsa».
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Ferreira de Almeida vai mais longe e propde a interpretacio
ab-rogante deste preceito, no que respeita a titularidade. Baseia-se
essencialmente nos arts. 65.° e 89.° CodMVM. Observa ainda que
nas operages sobre valores mobilidrios s6 se consideram disponi-
veis aqueles valores que sejam entregues ao corretor ou que este-
jam registtados junto de um intermedidrio financeiro (**).

Mas a interpretagdo ab-rogante é remédio heréico, que s6 é
legitimo se n@o houver qualquer outro modo de compatibilizar as
regras em conflito. Ndo é o que se passa aqui.

Amadeu José Ferreira desvaloriza por seu lado o preceito,
recorrendo aos antecedentes. Observa que reproduz quase integral-
mente o art. 84.° do Dec-Lei n.° 8/74, de 14 de Janeiro que, sob a
epigrafe «Risco das operagdes», determinava: «Salvo estipulagio
expressa em contrario, todos os direitos e obriga¢des inerentes aos
valores negociados serdo de conta e risco do comprador a partir do
momento em que se efectuou a operagdo de bolsa». O preceito pre-
tenderia assim apenas determinar a quem pertenceriam os direitos
inerentes durante o periodo que medeia entre a realizagio da ope-
ragdo e a sua liquidagdo. Observa ainda que os valores podem
seguir regime de transmissdo diverso, nomeadamente em razio do
sistema de depdsito adoptado, e isso ndo impediria a aplicagio do
art. 405.° Daqui se seguiria que o regime de transmissdo em nada
influencia o principio estabelecido no art. 405.° ().

Néo vemos porém que o Dec.-Lei n.° 408.°/82, em que se
baseia para o depésito de acgdes, contemple qualquer principio que
influencie 0 momento da transmissio das acgdes em bolsa (e é s6
as operagdes em bolsa que o art. 405.° respeita); e ainda que o con-
tivesse, teria sido objecto da revogagdo global operada pelo
CodMVM.

Quanto ao objecto do art. 405.°, é verdade que o que estd
directamente em causa sdo os direitos e obrigacOes inerentes aos
valores negociados. Mas o preceito acrescentou a referéncia 2 titu-
laridade. Ora, se a titularidade dos «direitos inerentes» se transmite
na data da operagdo de bolsa, isso implica, por maioria de razdo,
que o proprio valor mobiliario se transmita na mesma data.

(*) Desmaterializagdo cit., 35-36 (nt. 22).
(*) Valores Mobilidrios Escriturais, 239-244.
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O art. 405.° apenas aplica aos valores mobilidrios principios
gerais do direito: o constante do 796.° C.C., em matéria de risco,
e do art. 408.°, que estabelece a regra da consensualidade. Por-
tanto, a afirmagdo de que a transmissdo do valor mobilidrio é
mero efeito do contrato tem por detrds de si a forca de um prin-
cipio geral.

Os preceitos invocados em contrdrio sdo passiveis de uma
interpretagdo que os integra num sistema coerente.

Deles nio resulta que os negdcios celebrados ndo produzam
nenhuns efeitos antes do registo, salvo a faculdade de requerer esse
mesmo registo. Pelo contrério: em vérios lugares da lei manifesta-
-se uma eficicia extra-registral, como veremos.

O que os arts. 65.°/1 e 89.°/1 prevéem & realidade diferente:
eles regulam o modo ou forma das operages de registo conse-
quentes a transmissdo dos direitos. Amadeu José Ferreira observou
com justeza que a prépria lei ndo confunde os termos «transferén-
cia» e «transmissdo». O primeiro termo é emprestado do instituto
possessOrio, mas tem um significado mais impreciso, sendo utili-
zado apenas para caracterizar as operagdes registrais (**).

O seu objectivo ndo é de facto o de fixar o momento da trans-
missdo. Esse resulta do art. 405.° e doutros preceitos.

Nenhuns textos da lei se opdem a este entendimento. No se
opdem nomeadamente os arts. 64.°/5 e outros, que fixam as condi-
¢Oes de legitimidade.

Pelo que podemos acatar o principio geral proclamado pelo
art. 405.° O momento da transmissio da titularidade é o proprio
momento da realizagio da operagio de bolsa.

Seja-nos permitido tracar uma analogia com o momento da
sucessdo mortis causa. Facticamente, este é por forga posterior ao
da abertura da sucessdo, por depender de uma aceitacdo do suces-
sivel. Mas juridicamente tudo se passa no momento da abertura da
sucessdo, ao qual retroage todo o fenémeno sucessério. Veja-se
uma aplicag@o no nosso Direito Civil — Sucessées ¢éhH.

(") Valores Mobilidrios Escriturais cit., pdgs. 223 e segs. € 244. Parece-nos elu-
cidativo o uso dos termos «transferéncia» e «transmissao» no art. 65.°/2.
(*) 4.2 ed., Coimbra Editora, 1989, n.° 85 1II.
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17. A data da operacio de bolsa como a data do registo

Em todo o caso, hd que resolver os problemas resultantes da
dilago do registo, em relagdo a0 momento da realizagio da operagio.

A lei criou um sistema destinado a evitar as incongruéncias.

Assenta essencialmente no bloqueio, para as transacgdes em
bolsa, e no registo provisério, para as transacgdes fora de bolsa.

O bloqueio (arts. 54.°/2 e 68.°/2) impede a transferéncia dos
valores ou direitos que se pretendem negociar (*?).

O registo provisério (art. 63.°) ndo tem esta grandeza mera-
mente negativa. Permite a inscri¢do proviséria dos actos a realizar,
seguindo o modelo do registo predial.

Qualquer que seja a técnica adoptada, ela é de molde a asse-
gurar a prioridade da operagao que originou o bloqueio ou o registo
provisério. O art. 62.°/1 diz-nos que os registos sdo efectuados pela
ordem e com a data da apresentagdo do respectivo pedido; o
art. 64.°/4 diz-nos que o registo convertido em definitivo conserva
a ordem que tinha como provisorio.

Isto significa que o registo retroage. A data relevante passa a
ser, ndo a data em que o registo é lavrado, mas a prépria data da
operagao.

Assim, nos casos normais, ndo ha nenhuma discrepincia
final, ndo obstante a dilagdo do registo. Como nenhumas outras
situagdes puderam ser inscritas, por um lado, e por outro lado o
registo retroage a data da operacao, o principio da consensualidade
ndo € atingido. A data da operagio € aquela que vai ser proclamada
pelo registo.

Podem porém verificar-se anomalias. Estas ndo se deveriam
produzir, se as regras tivessem sido observadas. Mas produzem-se,
em consequéncia de falhas humanas. Os controlos do sistema ndo
estdo em condigdes de as evitar.

Essas anomalias resultardo de o bloqueio ndo ter sido reali-
zado antes da operacio, de ter havido falha na inscri¢do e de mui-
tas vicissitudes mais.

(**) Bem como que prevalecam as operagdes que o interessado indevidamente
efectue durante esse periodo ou que se hajam efectuado anteriormente (art. 68.%/2).
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Em qualquer caso, criam-se discrepancias em relagio 2 reali-
dade substantiva. No remedeio dessas discrepancias, ha que contar
com a responsabilidade do intermedidrio financeiro ou outro ope-
rador.

Mas ndo € a tnica forma de reaccio do sistema.

Uma reac¢dao «cirdrgica» fundamental é-nos dada pelo
art. 64.°/6 CodMVM, j nosso conhecido: traz a aquisicdo atribu-
tiva, em beneficio de terceiro de boa fé.

Mas outros preceitos revelam-nos particularidades curiosas
do sistema.

Assim, o art. 64.°/3 dispoe... «Os direitos registados sobre
0s mesmos valores mobilidrios prevalecem uns sobre os outros
pela ordem das datas dos respectivos registos, independente-
mente da data da sua constituigio, e, dentro da mesma data, pela
ordem por que tiverem sido lavrados, de acordo com o disposto
no art. 62.°»,

A regra é reveladora. Afinal, o sistema de bloqueios nédo
impede que surjam virias operagoes sobre os mesmos valo-
res.

Pareceria por tal ndo poderia acontecer, dado o teor do
art. 60.°/2: «Nos casos da parte final do nimero anterior. as dispo-
si¢bes do presente diploma em que se estabelecem as fungdes,
obrigagoes e responsabilidades da Central de Valores Mobilidrios
e dos intermedidrios financeiros mencionados no artigo 59.° serdo
aplicdveis, com as devidas adaptagdes, a entidade especialmente
incumbida do controlo dos valores mobilidrios representativos de
divida publica nacional e a entidade ou entidades encarregadas do
respectivo servigo de registo». Mas afinal onde S€ escreve «niao
podendo» deve ler-se «ndo devendo». Se as operagGes forem rea-
lizadas ndio sdo nulas. Implicam a responsabilidade do intermedis-
rio financeiro, mas as proprias operacdes sio quanto possivel apro-
veitadas pelo sistema.

Mais significativa ainda é a situagdo resultante do art. 62.%/24.

Pressupde que hd pedidos de registo que sdo apresentados
durante a vigéncia do bloqueio sobre os valores mobilidrios escri-
turais que dele sdo objecto. Isto significa que, durante o bloqueio,
houve apesar de tudo operagdes sobre aqueles valores: nio hi
nenhum motivo para limitar o preceito as operagoes que tenham
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sido realizadas, mas ndo registadas, antes do bloqueio. O que se
estabelece € que essas operagdes, embora contrarias a lei, nio sio
nulas. Sao quanto possivel aproveitadas pelo sistema, registando-
-se quando cessar o bloqueio (e pela ordem dos respectivos pedi-
dos, parece). S6 quando essa transacgdo ficar esvaziada por falta de
objecto, em consequéncia da transacgio levada a bloqueio, é que
assim ndo acontecera.

Concluimos assim que a lei procura de vérias maneiras
suplantar os problemas que se podem suscitar em consequéncia da
distancia cronolégica entre a operagio de bolsa e o seu registo.
O sistema resultante confirma que o principio & efectivamente o de
que a data da transmissao da titularidade é a prépria data da opera-
¢ao de bolsa.

18. As operagdes fora do mercado

Até agora faldmos das operagdes realizadas em bolsa.

Poderemos manter os mesmos principios para os negocios
realizados fora do mercado?

A lei preveé estas operagdes. No art. 69.°/2 CodMVM escla-
rece que o bloqueio destes valores, tal como daqueles sobre que
recaiam 6nus ou encargos ou outras limitagées, s6 podera fazer-se
mediante registo provisério. Daqui que, na terminologia da lei, o
registo provisério surja como uma modalidade de bloqueio. Em
qualquer caso, permite-se assim a retroac¢io a data do registo da
transacgao.

Comecemos por observar que a lei ndo é muito clara quanto
a propria admissibilidde destas operagdes. O art. 180.%/1 afirma a
exclusdo, cominando a nulidade. Mas ja o n.° 2 prevé virias
excepgoes.

Mas para além disto, parece resultar do art. 68.°/4 b que pode
haver operagbes praticadas pelo préprio interessado durante a
vigéncia do bloqueio.

A consequéncia € a caducidade do blogueio, que todavia s6
produzira efeitos em relagio a parte da ordem ainda nio executada
ou cuja execugdo ndo seja possivel suspender (art. 68.°/6 a).
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A ser assim, o que resulta ¢ afinal a prevaléncia do acto exte-
rior ao sistema, e ndo a nulidade aparentemente cominada pelo
art. 180.°/1. Ha uma vida negocial extra-sistémica, que entra por
vezes em contacto com este e até pode sobrepor-se-lhe. Nio se vé
motivo para a limitar s excepgdes do art. 180.°/2.

Haverd assim manifesta¢bes duma salvaguarda da realidade
substantiva, que levard a interpretar o art. 180.°/1 como cominando
a ilegalidade simplesmente, e nio a nulidade da operagao.

E talvez nem isso seja necessdrio.

O art. 180.°/1 respeita ao valor do acto perante o sistema.
Esses actos ndo produzem nenhuns efeitos perante o sistema, por
isso se diz que sdo nulos.

Mas os actos praticados pelos interessados respeitam a rela-
¢d0 fundamental. Sao validos e produzem os seus efeitos sobre
esta, por for¢a dos principios gerais.

Sendo assim, hd que conjugar as duas relagdes.

E aisso que procede o art. 68.°/4 b. A vicissitude da relagao
fundamental repercute-se quanto possivel no sistema.

Mas o sistema também terd efeitos sobre a realidade substan-
tiva subjacente.

Da caducidade condicionada, estabelecida no art. 69.°/6 a,
resulta que a operagdo incompativel fundada no bloqueio preva-
lece.

Neste sentido, porque se opde a uma transaccédo que tinha pro-
duzido efeitos na ordem substantiva, temos outro caso de criagdo
duma juridicidade nova, em contradi¢io com a realidade preexis-
tente.

Fora disso, ndo vemos motivos para negar a possibilidade de
negociacdo substantiva.

Se esta releva mesmo quando h4 bloqueio, muito mais facil-
mente relevard quando este ndo existir.

Portanto, também aqui encontramos o paralelismo da rela-
¢do representada e da representativa. As duas relagdes prosse-
guem os seus caminhos préprios. Mas a relagao fundamental fica
sujeita aos meios herSicos que, em hipéteses extremas, impdem
a prevaléncia dos direitos regularmente adquiridos no seio do sis-
tema.
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19. Momento da produciio dos efeitos

Pde-se seguidamente o problema da determinagdo do
momento em que as transac¢des realizadas fora de bolsa produzem
efeitos sobre o sistema.

O art. 65.°/3 CodMVM diz que a transmissio entre vivos de
valores mobilirios escriturais dependera apenas, em principio, da
apresentagdo da declara¢do de venda... Mas ndo diz qual o
momento em que os efeitos se produzem.

Poderia supor-se que se manteria o principio geral, de que a
vicissitude transmissiva é mero efeito do contrato. Niio se aplica o
art. 405.°, que respeita a operacdes de bolsa, mas os principios
gerais conduziriam ao mesmo resultado.

Mas a verdade € que fizemos jd a distin¢do entre o direito
representativo e a relagcdo fundamental.

A transac¢@o respeita aqui a relagio fundamental. S6 pode ter
porém repercussio sobre o direito representativo desde que se rela-
cione com o sistema de representagio que é constitutivo deste.

Isto significa que a transmissdo do direito representativo s6 se
pode operar dentro do sistema.

O registo predial pode ainda dar-nos uma base de analogia. Os
requerimentos de registo tomam a data da apresentagdo, € o
registo, uma vez realizado, retroage aquela data.

Também aqui podemos supor que a data da apresentacio da
transac¢do ao intermedidrio financeiro, desencadeadora do pro-
cesso de registo, seja a data a atribuir ao préprio registo. E por-
tanto, que o momento da transmissdo seja 0 momento da apresen-
tacdo do acto.

Mas a analogia pdra por aqui. No registo predial nio ha
nenhuma relagdo juridica representativa, hd sé a relagio funda-
mental. Aqui, o sistema cria uma nova relagdo juridica. E é em
relagdo a ela que se pergunta qual o momento da producio dos
efeitos.

Pensamos que o primeiro momento em que o sistema toma
conhecimento do acto deve ser o momento escolhido. Leva-se tdo
longe quanto possivel a correspondéncia da relagio representativa
a relagdo fundamental. Por isso, dispde o art. 62.°/1 CodMVM que
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os registos sdo efectuados pela ordem e com a data da apresenta-
¢do dos respectivos pedidos.

Tem por isso razdo Amadeu José Ferreira, quando afirma, por
referéncia ao art. 56.°/2 h CodMVM, que a data do registo é o da
apresentagdo do pedido de registo, portanto a data em que o inter-
medidrio financeiro tomou conhecimento dos factos a registar. Até
af os valores s6 circulam fora do sistema de registo (*?). E adiante
conclui que «o contacto com o sistema de registo é condigdo de
produgdo de quaisquer efeitos dos negécios celebrados, seja entre
as partes, seja em relagdo a terceiros» ().

Com isto fica 0 esquema completo. A dicotomia relagdo fun-
damental/relagdo representativa funciona em todos os casos. Mas
$0 a integracdo no sistema formal pode, por definicao, influir sobre
a relacdo representativa.

20. Conclusao

Z

Se a nossa anélise ¢ verdadeira, o sistema do CodMVM
reflecte o tripé de institutos preexistentes que lhe deu o ponto de
partida.

Traduz a disciplina das ac¢des de sociedades anénimas em
regime de depdsito ou de registo.

Acolhe, para além mesmo de toda a base de analogia, os prin-
cipios do registo predial.

Inspira-se amplamente na disciplina dos titulos de crédito
causais:

— pressupondo a relagio fundamental

— mantendo a conexdo genética e funcional para com esta da

relagdo representativa

— provendo ao paralelismo das duas relagdes

~— admitindo distanciamentos entre elas

— mas salvaguardando a coeréncia através de formas heréi-

cas de reajustamento

(*)  Valores Mobilidrios Escriturais cit., 203-204.
(™) Pdg. 284. Afirmagio que 6 poderd todavia aceitar-se desde que referida ape-
nas & relagdo representativa, e ndo i relagiio fundamental.
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— que podem levar ao sacrificio da juridicidade substantiva
preexistente.

Em compensagdo, ndo ha nenhuma «relagio registral». Pode
haver uma aparéncia fundada no registo, mas a tinica relagdo que
surge de novo € a relacio representativa.

Verificamos assim que a disciplina actual é obtida por decal-
que de institutos preexistentes, nos quais quase s6 sio introduzidas
adaptacoes impostas pelo modo de representacdo de direitos em
causa.

O quadro contém assim alguma imperfeigio. E possivel
chegar-se a um sistema mais integrado, mas em contrapartida mais
distanciado dos institutos que lhe deram o ponto de partida.

O equilibrio encontrado traduz porém um prudente movi-
mento de avango do conhecido para o desconhecido. Permite tam-
bém ao intérprete a compreensdo do regime estabelecido, por
recurso aos institutos que sao seu pressuposto.

Seria porém errada a conclusdo de que o Direito dos Valores
Mobilidrios € apenas a soma de institutos preexistentes.

O Direito dos Valores Mobilidrios, no que respeita aos seus
efeitos substantivos, assenta todo sobre dois pilares. O traditum,
representado pelos institutos preexistentes, e 0 novum, que é dado
pelo proprio Sistema. E s6 este explica o regime de sintese a que
havera que chegar.

O que seja porém o Sistema, para além de uma no¢do mera-
mente formal, e o que representa a intromissdo deste interlocutor
forgado, € extremamente dificil de determinar.

Mas isso € outra ordem de ideias.

Marco de 1996.



