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NOTA INTRODUTORIA

1. Tomarei, na exposi¢fo, a no¢do de valor mobilidrio num sentido
estrito, que ndo abrange os instrumentos financeiros derivados. Ainda que
estes possam ter valores mobilidrios como objecto ou como “realidade
subjacente”, ndo parece merecerem sequer a qualificac@io de valores mobi-
lidrios numa acepcdo préprial. Em termos praticos, terei em vista os valo-
res mobilidrios referidos nos n.°s 1 e 2 do art. 1.° do Cédigo dos Valores
Mobilidrios (CVM). De resto, no art. 204.° do CVM, que constituird o
ponto de referéncia da andlise, os instrumentos financeiros derivados
encontram-se referidos (al. b) do n.° 2) diferenciadamente dos valores
mobilidrios (al. a) do mesmo n.° 2) e o qualificativo “fungfveis” vem
atribuido apenas a estes dltimos.

* Agradego a colaboracfio prestada pela Dr* Helena Loureiro na recolha e trata-
mento de material para o presente artigo. Utilizej ainda o resultado de investigacdes feitas,
embora para outro fim, pelo Dr. Filipe Lowndes Marques e pelo Dr. Nuno Andrade Pis-
sarra, as quais igualmente agradeco, sobre impugnaciio de deliberacdes sociais em direito
comparado. Foi considerada informagfo obtida até 7 de Junho de 2002.

#* Advogado.

I José de Oliveira Ascenséo, “O Actual Conceito de Valor Mobilidrio”, in AAVV.,
Direito dos Valores Mobilidrios, T, Instituto dos Valores Mobilidrios (AVM), Co. Ed.,
Coimbra, 2001, pp. 46 ss.. Sobre os instrumentos financeiros derivados, vide, entre nds,
com referéncia ainda ao Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios, Amadeu José Fer-
reira, “OperacOes de Futuros e Opgles”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobilidrios,
Lex, Lisboa, 1997, pp. 121 ss., ¢ Miguel Cunha, “Os Futuros de Bolsa: Caracteristicas
Contratuais e de Mercado”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobilidrios, 1, IVM, Co. Ed.,
Coimbra, 1999, pp. 63 ss..
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A restri¢do assim efectuada constitui somente uma delimitagio do
objecto da indagacdo. Nada diz sobre a aplicabilidade ou néo dos resulta-
dos a que se chegar fora do 4mbito daquele objecto e designadamente aos
instrumentos financeiros derivados.

2. A outra indicacdo que consta do titulo refere-se a “situagdes juri-
dicas meramente categoriais”. O que se significa com a caracterizacio tradu-
zida na expressdo “meramente categoriais” decorrerd da exposicdo. Aquilo
que aqui pretendo assinalar é que, ao longo desta, falarei indiferentemente
de “situagGes juridicas” e de “direitos”. Da perspectiva do titular dos valo-
res mobilidrios, as situa¢des juridicas representadas, ainda quando possam
envolver obrigagdes (por exemplo, a obrigacdo de entrada para realizagio
de capital), ou outras situacdes passivas, sdo pelo menos predominante-
mente activas.

3. Um dos objectivos do presente estudo € o de determinar o que signi-
fica o termo “fungibilidade” nos n.°s 2 e 3 do art. 204.° do CVM e qual a
relagdo que o conceito ou os conceitos vilidos para o efeito apresentam
com o de coisas fungiveis, referido no art. 207.° do Cédigo Civil. Os resul-
tados s¢ irdo sendo apurados durante a andlise. O que entretanto se vai
dizendo, sobretudo na parte I, baseia-se nos sentidos correntes que intuiti-
vamente se tém atribuido ao termo na doutrina e na pratica dos valores
mobilidrios.

4. O presente texto foi, desde a origem, formulado com destino aos
Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Inocéncio Galvdo Telles, na estru-
tura propria de artigo. Em vers3o anterior 4 que ora se publica serviu, porém,
de base a exposicdo oral no curso de pds-graduacio de Direito dos Valores
Mobilidrios do Instituto de Valores Mobilidrios, realizado na Faculdade de
Direito da Universidade de Lisboa, no ano lectivo 2001/2002. Reformulei,
em parte, relativamente a essa versdo, mas sem alterar o essencial, a matéria
respeitante a distin¢do entre depdsito regular e irregular (infra, n.° 22), tendo
em conta observacgdes entdo apresentadas pelo Dr. Carlos Lacerda Barata,
que foi o comentador, e pelo Prof. Pedro Pais de Vasconcelos, que presidiu
a sessao. Devo 4 Dr* Ana Paula Costa e Silva a sugestéo que permite ultra-
passar aquilo que, a primeira vista, me parecia ser uma incongiuéncia
entre o art. 204.°, n.° 2, e 0 art. 99.°, n.° 2, al. a), do CVM (infra, n.° 13)
e a Dr* Maria Raquel Rei a observagdo de que o exemplo utilizado no n.°
40 s6 vale, na sua pureza, no pressuposto da natureza consensual da com-
pra ¢ venda de titulos. '

O Professor Inocéncio Galvao Telles € meu pai. A ele — devo-lhe tudo.
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I. O'REGIME LEGAL DE FUNGIBILIDADE DE VALORES MOBI-
LIARIOS E SEUS ANTECEDENTES

5. Diz o n.° 2 do art. 204.° do CVM:
“Podem ser objecto das operacdes realizadas em mercado:

a) Valores mobilidrios fungiveis admitidos & negociacéo nesse mer-
cado, livremente transmissiveis, integralmente liberados e que ndo
estejam sujeitos a perhor ou a qualquer outra situacdo juridica
que oS onere;

A fungibilidade €, assim, um dos requisitos da negociabilidade em
mercado (secunddrio), seja mercado regulamentado (CVM, art. 199.°, 1n.°
1, als. a) e b))?, seja mercado néo regulamentado (CVM, art. 199.°, n° 1,
al. ¢))3. Os valores mobilidrios infungiveis s6 podem, pois, ser objecto de
operacOes fora de mercado (CVM, art. 210.°) .45

2 Como mercados regulamentados de operacGes a contado temos os mercados de
bolsa, abrangendo o mercado de cotagGes oficiais (CVM, art. 214.°, n.° 3, e Reg. BVLP
1-C/2000, alterado pelo Reg. 1-C/2002) e o segundo mercado (Portaria n.° 505/2002, de 30
de Abril, Reg. CMVM n.° 16/2000 e Regs. BVLP 1-C/2000, alterado pelo Reg. 1-C/2002,
e 4-C/2000), o novo mercado (Portaria n.° 1689/2000, de 7 de Novembro, Reg. CMVM
34/2000 e Reg. BVLP 1-NM 2000), todos geridos presentemente pela Euronext Lisbon —
SGMR, S.A., e 0 mercado especial da divida publica (Portaria n.° 1183/99, de 4 de
Novembro, e Reg. CMVM n.° 22/2000), gerido pela MTS Portugal, SGMR, S.A..

3 Os mercados ndo regulamentados que existem s30 o mercado sem cotagdes (Por-
taria n.> 113-A/2000, de 29 de Fevereiro, Reg. CMVM 17/2000 e Reg. BVLP 5-C/2000)
e 0 mercado especial das operac@es por grosso (Reg. CMVM n.° 18/2000 e Reg. BVLP 1-
MEOG/2000), ambos actualmente geridos pela Euronext Lisbon.

4 Tenha-se em conta que 0 CVM eliminou, como mercado, aquilo a que o anterior
Cadigo do Mercado de Valores Mobilidrios chamava mercado de balcdo (arts. 174.°, n.°
1,al. b), e 499.° e s5.), 0 qual, nas palavras do preimbulo do Dec-Lei n.° 486/99, de 13 de
Novembro, que aprovou o novo Cédigo, “fica assim reduzido & sua real condicdio de
actividade de intermediacdo” (n.° 14). A tal eliminagdo correspondeu um alargamento do
dmbito das operagdes fora de mercado, que deixaram de ficar sujeitas s restricBes que se
encontravam consignadas no art. 180.° do CodMVM (sobre o regime precedente vide Ana
Paula Costa e Silva, “A Transmissiio de Valores Mobilidrios fora de Mercado Secun-
dério”, Direito dos Valores Mobilidrios, IVM, 1, Co. Ed., Coimbra, 1999, pp. 217 ss.).

3> Anote-se que, nos termos do art. 3.° do Reg. CMVM n.° 52000, “a entidade
gestora (do mercado) pode criar, de acordo com regras previamente registadas na
CMVM, sistemas de ofertas de valores mobilidrios da mesma categoria dos admitidos em
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O n° 3 do art. 204.° do CVM vem referir valores mobilidrios
fungiveis nos seguintes termos:

“Sdo fungiveis, para efeitos de negociacdo em mercado, os valores
mobilidrios que pertengam a mesma categoria, obedecam & mesma forma
de representacdo, estejam objectivamente sujeitos ao mesmo regime fiscal
e dos quais ndo tenham sido destacados direitos diferentes”.

6. O CVM recolheu, com modificacdes que adiante serfio aprecia-
das, o que constava, respectivamente para os valores escriturais e para os
valores titulados, dos arts. 56.°,n.°s 1 ¢ 3,e 77.° e ss. do Cédigo do Mer-
cado de Valores Mobilidrios (CodMVM).

No que toca aos valores escriturais, afirmava o art. 56.°, n.° 3, que
“os valores mobilidrios escriturais da mesma natureza e valor nominal,
emitidos pela mesma entidade, que confiram aos seus titulares direitos
iguais e se encontrem integralmente liberados consideram-se fungiveis
para todos os efeitos”. O n.° 1, por seu turno, dizia que os valores mobi-
lidrios escriturais “ndo tém nimero de ordem” .

Quanto aos valores titulados, rezava o art. 77.° que “serdo conside-
rados fungiveis, nos termos e para os efeitos dos artigos seguintes, os titu-
los da mesma natureza e valor nominal, emitidos pela mesma entidade,
que se encontrem integralmente realizados e atribuam aos seus titulares di-
reitos iguais independentemente da respectiva numeragdo” .

Os arts. 78.°,79.°, 80.° e 83.° indicavam quando é que os titulos ao -
portador e nominativos se consideravam fungiveis. Sintetizando o con-
teddo dos preceitos, pode dizer-se que a fungibilidade existia se e en-
quanto os titulos estivessem depositados em “intermedidrios financeiros
legal e estatutariamente autorizados a receber do piblico valores mobi-
lidrios para guarda e administra¢do e ordens de bolsa para a sua
transacgdo e que se encontrem filiados na Central de Valores Mobi-
lidrios” (art. 87.°).

Como consequéncia da irrelevincia do nimero de ordem dos va-
lores titulados, os arts. 78.° ¢ 79.° dispunham ainda que, quando o
depdsito cessar, o intermedidrio financeiro “poderd restituir ao deposi-
fante, ou a quem a eles tiver direito, titulos idénticos aos depositados

mercado por ela gerido que ndo preencham os requisitos da alinea a) do 1n.° 2 do artigo
204.° do Cédigo dos Valores Mobilidrios” (n.° 1), devendo tais sistemas ser “inequivo-
camente separados dos sistemas de negociagdo dos referidos mercados” (n.° 2). Quanto
sel, a faculdade néo foi, até agora, exercida. De qualquer modo, por forca do n.° 2 do art.
204.° do CVM, esses “sistemas de ofertas” conduzirio a operages fora do mercado.
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mas de diferente numeragdo™ (art. 78.°, n.° 1, in fine, e art. 79.°,n.° 1,
in fine).

7. O CodMVM tinha, neste dominio, antecedentes no Dec-l.ei n.°
210-A/87, de 27 de Maio, e no Dec-Lei n.° 229-D/88, de 4 de Julho.

O Dec-Lei n.° 210-A/87 veio prever, quanto a valores mobilidrios
depositados em institui¢Ges financeiras, um sistema de liquidagéo de ope-
ragGes de bolsa no qual os titulos apenas fossem movimentados para regu-
larizar os saldos apurados pelos servigos de liquidagdo e compensacéo.
Como pressuposto de que o regime fosse aplicado, exigia-se, na al. ¢) do
n.° 3 do art. 1.°, que do contrato de depdsito constasse “a obrigacdo, por
parte do depositante, de aceitar, no caso de restituicdo dos titulos deposi-
tados, outros da mesma espécie e valor, que confiram idénticos direitos,
qualquer que seja a sua numeragdo”

Por seu turno, o art. 2.°, sob a epigrafe “fungibilidade” , estabelecia
que “poderdo as comissdes directivas das bolsas estabelecer que o sis-
tema de liquidacdo possa abranger valores mobilidrios fungiveis, con-
siderando-se como tal os valores mobilidrios da mesma espécie e valor
que confiram direitos idénticos, qualquer que seja a sua numeracdo” .

8. O Dec-Lei n.° 229-D/88, baseado em projecto do Prof. Pessoa
Jorge e inspirado no direito brasileiro, introduziu entre nés a possibilidade
de accdes escriturais.

O diploma nio se referia explicitamente a fungibilidade. Mas o n.° 1
do art. 2.° dizia que “as ac¢des escriturais ndo tém niimero de ordem...”.
E o Prof. Pessoa Jorge, na exposicdo de motivos respeitante a este art. 2.°,
salientava que “o regime das accbes escriturais, tal como € proposto,
elimina a exigéncia do niimero de ordem, com o objectivo de lhes conferir
plena fungibilidade .

9. Regressando ao CVM, anotar-se-4 que, no que toca aos valores
escriturais, deixa de se dizer, de forma ostensiva, como o faziam o Dec.~Lei
n.° 229-D/88 e o Cédigo do Mercado, que nfo t2m nimero de ordem. Mas
continuam a néo o possuir. Isso resulta do art. 68.°,n.° 1, al. b), segundo
o qual aquilo que se langa nas contas de registo individualizado sdo as
quantidades adquiridas ¢ alienadas’.

6 Fernando Pessoa Jorge, “Acgbes Escriturais (Projecto de diploma legal)”, O Di-
reito, 121,1 (1989), p. 104.
7 Amadeu José Ferreira (Valores Mobilidrios Escriturais — Um Novo Modo de
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10. Ja no dominio dos valores titulados sdo relativamente profundas
as alteracdes introduzidas pelo CVM, as quais se encontram em parte li-
gadas a revogacgao do regime de depdsito ou registo obrigatdrio constante
do Dec-Lei n.° 408/82, de 29 de Setembro, e & eliminacdo do mercado de
balcao.

Antes de mais, admite-se que toda a emissdo ou toda a série seja re-
presentada por um tnico titulo, que incorpore valores mobilidrios com
titulares diferentes®. Em tal caso, o titulo tem de ser depositado em sistema
centralizado ou em intermedidrio financeiro (art. 99.°, n.° 2, al. b)).

Fora disso, o dep6sito de valores mobilidrios titulados pode ser feito
em intermedidrio financeiro autorizado, por iniciativa do titular (art. 99.°,
n.° 1, al. a)), ou em sistema centralizado, por iniciativa do emitente ou de
modo necessdrio (art. 99.°, n.° 1, al. b)). O depésito em sistema centralizado
€ necessdrio para que os valores mobilidrios sejam admitidos & negociacio
em mercado regulamentado ou quando o estejam (art. 99.°, n.° 2, al. a)).

Os valores mobilidrios representados por titulo global depositado em
intermedidrio financeiro ficam, de harmonia com o n.° 5 do art. 99.°,
sujeitos ao regime dos valores mobilidrios escriturais registados num

Representagdo e Circulagdo de Direitos, Alm., Coimbra, 1997, p. 167) afirma que “a fun-
gibilidade € ... inerente a inscrigdo em conta”. Por mim diria que o ¢ se a identificacéo,
na conta, se fizer apenas por “categoria” e quantidade, como sucedia no CodMVM e
sucede no CVM. Veja-se o que adiante se afirma no texto (n.°s 35,36 e 51). '

8 Note-se que sdo profundamente diferentes as situagdes em que o titulo vinico re-
presenta ou pode representar direitos de uma pluralidade de titulares e aquelas em que o
titulo vnico representa todos os valores de uma emissdo ou série subscritos pela mesma
pessoa. Nem o Cédigo Comercial, nem o Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC) impe-
diam a segunda modalidade. Quando se quisesse alienar parte dos valores mobilidrios re-
presentados pelo titulo, procedia-se & divisdo deste. A novidade reside na introducio da
primeira modalidade de titulo tinico, que pode ser chamada, para marcar a diferenca, tftulo
global (designaciio que corresponde alids & expressio inglesa “global certificate™). O
titulo global apareceu historicamente como forma dita de imobilizacdo dos valores mobi-
lidrios e € costume distinguir o titulo global em permanente (s6 pode ser dividido em casos
limitados, em principio fixados na deliberacfo de emissao); quase permanente (os titulares
de valores mobilidrios podem requerer a emisséo de titulos, sendo o titulo global reduzido
pro tanto) e tempordrio (titulo global com natureza transitdria, destinado a ser substituido
por pluralidade de titulos) (vide Roy Goode, “The Nature and Transfer of Rights in Dema-
terialised and Immobilised Securities”, in Fidelis Oditah (ed.), The Future for the Global
Securities Market, Clarendon P., Oxford, 1996, pp. 110-111; Joanna Benjamin, The Law
of Global Custody, Butterworths, Londres et al., 1996, pp. 13-14). O titulo global esteve
na origem da circulagfo escritural de valores mobilidrios, efectuada através dos registos do
depositario.
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tinico intermedidrio financeiro, o que parece implicar a sua fungibilidade,
nos termos proprios dos valores escriturais.

De harmonia com o n.° 1 do art. 106.°, “apds o depdsito dos titulos
no sistema centralizado, os valores mobilidrios sdo registados em conta,
devendo mencionar-se nos titulos a integracdo em sistema centralizado e
respectiva data”. Por forca do art. 105.°, “aos valores mobilidrios inte-
grados em sistema centralizado € aplicdvel o disposto para os valores
mobilidrios escriturais integrados em sistema centralizado” — o que
parece, de novo, implicar a sua fungibilidade.

11. O art. 99.°,n.° 4, diz que “os titulos depositados em intermedidrio
financeiro mantém o nimero de ordem”. A redacgdo € estranha. Segundo
o art. 97.°,n.° 1, al. a), uma das mengdes que os titulos devem conter € o
ndmero de ordem. Anote-se, de passagem, que, de harmonia com toda a
tradi¢do, o ndmero de ordem nio € propriamente dos titulos, mas dos va-
lores mobilidrios. Se um titulo representar varios valores mobilidrios, o
titulo dird “niimeros tal a tal” . Esta é, alids, a inica maneira pela qual ndo
haverd necessidade de alterar o ntimero de ordem no caso de divisio ou
concentragio de titulos. Tomando a letra o n.° 4 do art. 99.°, terfamos, a
contrario, que os titulos depositados em sistema centralizado perderiam o
nimero de ordem, o que implicaria que este fosse cancelado. Nao tenho
conhecimento de que haja prética nesse sentido. De qualquer modo, mesmo
sem fungdo individualizadora, o ntimero de ordem nos titulos tem impor-
tAncia como prevencgio contra falsificacdes. E os titulos que estejam agora
depositados em sistema centralizado podem amanhd deixar de esta-lo.

Suponho que aquilo que o n.° 4 do art. 99.° significa € que o nimero
de ordem nos titulos depositados em intermedidrio financeiro mantém
relevaincia — em rigor, relevincia individualizadora.

12. Teremos assim hoje — ressalvando compromissos quanto ao sen-
tido em que a palavra “fungibilidade” ou seus derivados sao utilizados — um
regime em que serdo legalmente fungiveis os valores mobilidrios titulados
representados por titulo global e os representados por titulos depositados
em sistema centralizado. Nao serao fungiveis por imposi¢do legal os titu-
los depositados em intermedidrio financeiro e ainda — porque a lei nada diz
a seu respeito — os titulos ndo depositados (titulos “vivos™). A fungibili-
dade foi associada ao regime escritural de circulacao. Conforme se viu,
tanto os valores representados por titulo global depositado em intermedia-
rio financeiro como os depositados em sistema centralizado, sendo embora
titulados, ficam submetidos ao regime de circulacfo préprio dos valores
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escriturais. Os registos em contas individualizadas sdo efectuados ou pelo
intermedidrio financeiro onde o titulo global se encontra depositado ou
pelo sistema centralizado.

13. O depésito em sistema centralizado, seja de pluralidade de titu-
los, seja de titulo global, é requisito de negociabilidade dos valores mobi-
lidrios titulados em mercado regulamentado (art. 99.°, n.° 2, al. a)). Em
mercado néo regulamentado poderfio negociar-se, além deles, os represen-
tados por titulo global depositado em intermedidrio financeiro (art. 99.°,
n.% 2, al. b)).

O n.° 4 do art. 99.° deverd ser interpretado no sentido de nio abran-
ger o titulo global. Ao falar de titulos, no plural, o texto permite tal enten-
dimento. E este é ndo 6 o tnico que se coaduna com o modo escritural de
circulagdo préprio dos valores representados por titulo global, como
aquele que permite evitar o que, de outro modo, seria uma incongruéncia
entre o art. 204.°,n.° 2, e o art. 99.°,n.° 2, al. a). O art. 204.°, n.° 2, requer
fungibilidade como requisito de negociabilidade em mercado. Uma vez
que, na acepgdo do art. 204.°,n.° 2, se hio-de tomar como fungiveis todos
os valores escriturais, se s6 fossem fungiveis, para tais efeitos, os valores
titulados depositados em sistema centralizado, néo se perceberia por que
razdo o n.° 2, al. a), do art. 99.° exigiria o depésito em sistema centralizado
como requisito de negociacio em mercado regulamentado e nio, pura e
simplesmente, em mercado.

14. Sio, desta forma, actualmente bem mais limitados do que 1o
ambito do CodMVM os casos em que, por determinacdo legal, como
diziam os arts. 78.°, n.° 1,e o art. 79.°, n.° 1 de tal diploma, o depositério
podera “restituir ao depositante, ou a quem a eles tiver direito, titulos idén-
ticos aos depositados mas de diferente numeragdo” . Tais casos cingem-se
praticamente aos de divisdo de titulo global (em principio, apenas nas
condigdes previstas na emiss3o)° e de cessacio de depésito de pluralidade
de titulos em sistema centralizado. O .depésito em sistema centralizado
pode cessar: se foi efectuado por iniciativa de emitente, no caso de este o
deliberar; se o foi em conexfio com admissio negociacao em mercado
(regulamentado), pelo menos se os valores dela forem excluidos!0, Ora, a

® Sobre as consequéncias do “desdobramento” de titulo tnico, vide o art. 19.°, n°
3,al. b), do Reg. CMVM n.° 14/2000.

10 Vide ainda o art. 44.° do Reg. CMVM n.° 14/2000, quanto ao levantamento por
iniciativa do titular ou resultante de transferéncia para intermedidrio financeiro nio ade-
rente ao sistema. :
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fungibilidade dos valores entretanto verificada torna impossivel estabele-
cer a conexio entre os titulares origindrios e a titularidade actual, salvo se
néo tiver chegado a haver negociacao.

-15. Por outro lado, hoje, ao contrdrio do que sucedia no ambito do
CodMVM, ndo hd movimentacio “fisica” de titulos fungiveis no dmbito
da transmissdo de valores. No CodMVM eram fungiveis titulos deposita-
dos em intermedidrios financeiros diferentes, desde que integrados na
Central de Valores Mobilidrios (arts. 78.°, n.° 1, 79.°, n.° 1, e 8§7.°). Por
isso havia que movimentar “fisicamente” saldos, de intermedidrio para
intermedidrio financeiro. Presentemente, sdo apenas fungiveis os valores
representados por titulo global ou depositados em sistema centralizado —
subentende-se, num dnico sistema centralizado. Ora, nem o titulo global,
nem o conjunto dos titulos depositados em sistema centralizado se movi-
mentam “fisicamente” no quadro das transmissdes de valores.

16. Uma nota, antes de prosseguir.

Conforme se vera na sequéncia, o tema da fungibilidade de valores
mobilidrios prende-se com a questdo da identificagdo objectiva destes.
Porque os valores mobilidrios fungiveis podem pertencer a pessoas diver-
sas, uma andlise completa consideraria ainda a relagdo dos problemas de
identificacao objectiva com os da identificabilidade da cadeia subjectiva
na negociacio dos valores mobilidrios. Nao & possivel abranger aqui essa
matéria e nada do que direi tem por pressuposto necessirio uma posi¢do
nela, designadamente a respeito da tese, aberta pela Dr* Ana Paula Costa
e Silvall e prosseguida pelo Prof. Oliveira Ascensdo!?, segundo a qual a
compra e venda de valores mobilidrios em bolsa — hoje, porventura, em
mercado — resulta de negdcios unilaterais ndo individualizadamente arti-
culados e a aquisicdo é origindria. Penso que, de qualquer modo, indepen-
dentemente da construcéo juridica adoptada, tais estudos demonstraram a
impossibilidade, em regra, de identificar uma cadeia subjectiva de titula-
ridade em consequéncia das operacGes em mercado (secundério) re-
gulamentado, ainda que se traga a colacdo (ou sobretudo se se trouxer a
colagdo), come é necessario, a natureza da relag@o entre o ordenante € o

1 “Compra, Venda ¢ Troca de Valores Mobilidrios”, in AA.VV., Direito dos Valo-
res Mobilidrios, Lex, 1997, pp. 248 ss., e “Efeitos do Registo e Valores Mobilidrios. A
Protecgiio Conferida ao Terceiro Adquirente”, ROA, 58, IX (1998), pp. 859 ss..

12 %A Celebracgo de Negdcios em Bolsa”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobilid-
rios, 1, IVM, pp. 177 ss.
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corretor, que parece continuar a ser configurdvel como comissio (CVM,
art. 290.°,n.° 1, als. a), e b), € 309.°, n.° 4)13, e 0 tema da distingdo entre
as relagBes dos corretores entre si, por um lado, e, por outro, destes, como
mandatérios sem representacfio, com os respectivos ordenantes.

II. FUNGIBILIDADE E DEPOSITO DE TITULOS

17. Segundo o art. 207.° do Cédigo Civil, “sdo Jungiveis as coisas
que se determinam pelo seu género, qualidade e quantidade, quando cons-
tituam objecto de relacées juridicas” .

Raul Ventura e Menezes Cordeiro assinalam que a expressao res fin-
gibiles foi introduzida, no séc. XVI, por Zasius, a propésito de um texto
de Paulo sobre o contrato de mutui datio, onde se diz que este deve incidir
sobre coisas que se determinam pelo peso, nimero e medida!4,

A nogéo de coisas fungiveis — que assim tem as suas raizes no direito
romano — generalizou-se, com aquela ou outra designacio, e foi consagrada,
com a denominagio de coisas substituiveis ou representéveis (vertretbare
Sachen),no § 91 do BGB. A disting¢do entre coisas fungiveis e infungiveis
era correntemente utilizada entre nés na vigéncia do Cédigo de Seabra!3,
o qual, sem conter definicfo, aludia a distingdo em variados preceitos (p.

13 Para o direito anterior, v. Amadeu José Ferreira, “Ordem de Bolsa”, ROA, 52, 11
(1992}, p. 506; Oliveira Ascensdo, “A Celebragfio de Negécios em Bolsa” cit., pp. 178 ss.; -
Antonio Soares, “Negociagdo, Liquidagiio e Compensagio de Operagdes sobre Valores
Mobilidrios”, in AAVV., Direito dos Valores Mobilidrios, Lex, Pp. 316 ss..

14 Raul Ventura, “O Contrato de Compra e Venda no Cédigo Civil”, ROA, 43
(1983), p. 599, ¢ Menezes Cordeiro, Tratado de Direito Civil Portugués, 1, t. II, 2* ed.,
Alm., Coimbra, 2002, p. 151. Vide Dig. 12.1.2.1. e Gaio, Inst., TI1.90.

15 Ainda antes do Cddigo de 1867, vide Coclho da Rocha, Instituicdes de Direito
Civil, 1, 6" ed. (reimp.), Imp. da Univ., Coimbra, 1886, pp. 53-54. Depois, p. ex., Gui-
lherme Moreira, Institui¢ées de Direito Civil Portugués, 1, Imp. da Univ., Coimbra, 1907,
pp. 352-354; Teixeira de Abreu, Curso de Direito Civil , I, Imp. da Academia de Coimbra,
1910, pp. 230-237; Carneiro Pacheco, Direito Civil, Prelecgdes coligidas por Joaquim da
Silva Pinto, Tip. da Coop. Militar, Lisboa, 1931, pp. 160-161; Cunha Gongalves, Tratado
de Direito Civil, vol. V, Co. Ed., Coimbra, 1932, pp. 21-23; Cabral de Moncada, Licdes
de Direito Civil, Alm., Coimbra, 4* ed. (1962), reimp., 1993, pp. 421-426; Inocéncio
Galvéo Telles, Direito Civil ~ Teoria Geral, Licdes proferidas no ano lectivo de 1947-48
coligidas por Fernando Mendes Leal e Fernando Pessoa Jorge, pp. 434 ss.; Manue] de
Andrade, Teoria Geral da Relagdo Juridica, 1, Alm., Coimbra, reimp. 1983, pp. 252-254;
Dias Marques, Teoria Geral do Direito Civil, I, Co. Ed., Coimbra, 1958, pp. 317-318:
Pires de Lima e Antunes Varela, Nocbes Fundamentais de Direito Civil, 11, 5* ed., Co. Ed.,
Coimbra, 1962, pp. 21-22.
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ex., arts. 765.°,1259.%, 1260.°, 1636.°, 1637.°,2209.°). O Cédigo Civil de
1966 resolveu definir, no art. 207.°, o conceito de coisas fungiveis.

A formulacdo do preceito tem sido criticada, no que toca a locugao
“quando constituam objecto de relagbes juridicas”'%. A maneira de dizer
é, sem divida, infeliz, mas reconhece-se que com ela se quer significar que
ndo hd coisas fungiveis por natureza. Tudo dependerd do modo como
forem consideradas em cada particular “relagfo juridica”. Quando muito,
havera coisas que sfo normalmente fungiveis!7.

Anote-se ainda que o Cédigo Civil estende a nog¢io de fungibilidade
e o respectivo termo as prestagdes de facto (positivas) — p. ex., art. 828.°
— e que a doutrina faz uso corrente da distin¢do entre prestagSes fungiveis
e infungiveis!s.

18. As acgdes e obrigacOes tituladas eram vulgarmente conside-
radas, designadamente entre nds, como titulos de crédito!? — titulos de
crédito em sentido amplo quanto as acgfes, porque néo incorporam ape-
nas direitos de crédito.

Reconhece-se, por outro lado, e por regra, que nos titulos de crédito
h4 um direito real (ou préximo deste) — propriedade ou/e posse — sobre 0
titulo (enquanto papel) e que se estabelece uma qualquer conexdo (essa
controversa) entre tal direito e o direito incorporado no titulo??,

16 Oliveira Ascensio, Teoria Geral do Direito Civil, vol. 11, AAFDL, Lisboa, 1991,
pp. 60-62; Menezes Cordeiro, ob. cit., I, t. II, p. 153; Carvalho Fernandes, Teoria Geral
do Direito Civil, 1, 3" ed., UCE, Lisboa, 2001, p. 697.

17 V. autores e lugares citados na nota anterior, com excepg¢éo de Oliveira Ascen-
s3o. Cfr, ainda, p. ex., Raul Ventura, est. cit., pp. 599-600; Pires de Lima e Antunes Varela,
Cédigo Civil Anotado, vol. 1, 4% ed., Co. Ed., Coimbra, 1987, p. 201; Castro Mendes, Teo-
ria Geral do Direito Civil, vol. 1, AAFDL, Lisboa, 1978, pp. 408-409; Heinrich E. Horster,
A Parte Geral do Cddigo Civil Portugués, Alm., Coimbra, 1992, p. 186.

18 Inocéncio Galvio Telles, Direito Civil — Teoria Geral, cit., pp. 438 ss., € Direito
das Obrigagdes, 7" ed., Co. Ed., Coimbra, 1997, pp. 38-39; Menezes Cordeiro, Direito das
Obrigagdes, AAFDL., Lisboa, 1994 (reimp.), pp. 340-341; M. J. Almeida Costa, Direito
das Obrigacdes, 8" ed., Alm., Coimbra, 2000, pp. 633-634: Luis Menezes Leitao, Direito
das Obrigacées, I, Alm., Coimbra, 2000, pp. 118-120.

19 José Gabriel Pinto Coelho, “Estudo sobre as Acgdes das Sociedades Andnimas”,
RLJ, 88 (1955), pp. 161 ss.; Ferrer Correia, Ligdes de Direito Comercial, reimp. 1994,
Lex, Lisboa, p. 416; Fernando Olavo, Direito Comercial, vol. 11-2* Parte, Fasc. I, Co. Ed.,
Coimbra, 1977, pp. 45 ss.; Oliveira Ascensdo, Direito Comercial, vol. i, AAFDL, Lisboa,
1992, p. 6; Pedro Pais de Vasconcelos, Direito Comercial, Tiiulos de Crédito, AAFDL,
Lisboa, 1988/89, pp. 25-26.

20 Ferrer Correia, ob. cit., p. 433; Fernando Olavo, ob. cit., pp. 17-18 e 24; Oliveira
Ascensio, ob. ¢it. por dltimo, pp. 57-39.
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Um primeiro modo de abordar o tema da fungibilidade — ou infungi-
bilidade — dos valores mobili4rios, perfeitamente legitimo alids, consiste
em, no que toca aos valores titulados, o considerar da perspectiva de serem
fungiveis ou infungfveis os titulos (enquanto papel), como coisas (cor-
péreas)?!,

19. Permita-se-me aqui um paréntesis. O primeiro titulo fungivel foi
o papel-moeda. O papel-moeda era indiscutivelmente um titulo de crédito
no periodo de convertibilidade — representava um crédito a uma quanti-
dade de ouro. O papel- moeda fiducidrio incorporard um simples “direito
de liberagdo”, correspondente ao curso legal da moeda. Mas constitui tipi-
camente um titulo ao portador.

20. Quando os titulos fossem, nos termos do CodMVM, ou sejam,
nos do CVM, fungiveis como coisas, entfio, pelo menos a primeira vista,
o seu depdsito haveria de ser irregular. E o que resulta directamente do
art. 1205.° do Cédigo Civil: “diz-se irregular o depdsito que tem por
objecto coisas fungiveis”?2,

E entendimento comum que, seja qual for a sua natureza juridica, o
depdsito irregular tem um efeito translativo da propriedade e da posse para
o depositario?3. Isso mesmo decorre do art. 1206.° do Cdédigo Civil, que
manda aplicar ao depésito irregular, na medida do possivel, as normas re-
lativas ao contrato de mituo. De harmonia com o art. 1144.°, “as coisas
mutuadas tornam-se propriedade do mutudrio pelo facto da entrega’” .

21 J4 em 1906 Ruy Ulrich assinalava que “os valores mobilidrios (s30) cousas
essencialmente fungiveis”, pelo que “as ordens de bolsa nunca contém a indicagdo dos
nimeros dos titulos a adquirir, o que ndo obsta a que o corretor deva tomar nota deles ao
realizar a operagdo ...” (Da Bolsa e suas Operagoes, Impr. da Univ., Coimbra, 1906, p.
431). Cfr. Amadeu José Ferreira, Valores Mobilidrios Escriturais .y Cit., p. 25, nota 37.

22 Pessoa Jorge fala expressamente, a propésito do Dec-Lei n.° 210-A/87, de
depdsito irregular de valores mobilidrios (est. cit., pp. 95-96). Cfr. ainda Carlos Ferreira
de Almeida, “Desmaterializaciio dos Titulos de Crédito: Valores Mobiligrios Escriturais”,
Revista da Banca, 26 (Abril/Junho 1993), p. 26; e Carlos Osério de Castro, Valores Mobi-
lidrios, Conceito e Espécies, 2* ed., UCP, Porto, 1998, pp. 38-39.

23 P. ex., José Gabriel Pinto Coelho, “Operacdes de Banco”, RLJ, ano 81 (1948),
pp. 21-22; Pires de Lima ¢ Antunes Varela, Cddigo Civil Anotado, vol. I, 3" ed., Co. Ed.,
Coimbra, 1986, anotagdes aos arts. 1205.° ¢ 1206.°, pp. 782 e ss.; Menezes Cordeiro, Ma-
nual de Direito Bancdrio, 2° ed., Alm., Coimbra, 2001, pp. 518-520; Augusto de Athaide
e Lufs Branco, “Opera¢des Bancdrias”, in D10Go LEITE DE CAMPOS (coord.), Direito das
Empresas, INA, 1990, p. 321; Paula Camanho, Do Contrato de Depésito Bancdrio, Alm.,
Coimbra, 1998, pp. 149 ss.
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O depésito de valores mobilidrios fungiveis haveria pois de ter efeito
translativo da propriedade e posse do titulo para o depositirio, acompan-
hado de um qualquer efeito translativo relativamente aos direitos incorpo-
rados. Simplesmente, o depdsito de valores mobilidrios ndo possui tal
efeito translativo — e nfo o possui por expressa disposi¢cdo legal.

Diz o art. 100.° do CVM:

“1. A titularidade sobre os valores mobilidrios titulados depositados
néo se transmite para a entidade depositdria, nem esta pode utilizd-los para
fins diferentes dos que resultem do contrato de depdsito.

2. Em caso de faléncia da entidade depositdria, os valores mobilid-
rios néo podem ser apreendidos para a massa falida, assistindo aos titu-
lares o direito de reclamar a sua separacdo e restituicdo™.

Estabelecia ja o art. 84.° do CodMVM, nos n.°s 1 e 2:

“1. Em nenhum caso o depdsito de valores fungiveis implicard que a
sua propriedade se transfira para o depositdrio, nem que este possa utilizd-
los para fins diferentes dos que resultem do contrato de depdsito.

2. Ocorrendo a faléncia do depositdrio, os valores depositados ndo
podem ser apreendidos para a massa falida, e aos seus titulares assistird,
sempre que indevidamente o tenham sido, o direito de reclamar a sua se-
paragdo e restituicdo nos termos dos artigos 1237.° e seguintes do Cddigo
de Processo Civil.

3

O dep6sito de valores mobilidrios (titulados) fungiveis tem assim um
regime radicalmente diferente do depdsito de outras coisas fungiveis, e
designadamente do depdsito de dinheiro, em particular do deposito
bancdrio (sem discutir aqui se é verdadeiro depdsito irregular ou ndo?4).

21. A primeira parte do art. 1782.° do Codice Civile afirmava que,
“se o depdsito tiver por objecto uma quantidade de dinheiro ou de outras
coisas fungiveis, com a faculdade, para o depositdrio, de se servir delas,
este adquire a sua propriedade e fica obrigado a restituir outras tantas da
mesma espécie e quantidade”? .

24 Vide, em particular, José Gabriel Pinto Coelho, est. cit., pp. 21 ss.; Menezes
Cordeiro, ob. cit. por dltimo, pp. 513 ss.; Augusto de Athaide e Luis Branco, est. cit., pp.
321-323; Paula Camanho, ob. cit., especialmente pp. 145 ss.; ¢ Calvio da Silva, Direito
Bancdrio, Alm., Coimbra, 2001, pp. 347-349.

253 Vide ainda o § 700 do BGB.
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Do anteprojecto Galvéo Telles relativo ao contrato de depdsito26 con-
stava, no art. 21.°:

“$ 1.°— Diz-se depdsito irregular aquele que versa sobre dinheiro ou
outras coisas fungiveis, com a faculdade para o depositirio de dispor do
objecto.

§ 2.° = O depositdrio adquire em tal caso a propriedade do dinheiro
ou das coisas e fica com a obrigacdo de restituir outro tanto do mesmo
género e qualidade” .

O art. 22.° mandava aplicar, devidamente adaptadas, as disposicdes
sobre o mutuo.

Julgo que a utiliza¢do da expressio “dispor do objecto”, em vez da
locugéio “se servir das coisas”, que constava do Cédigo italiano, corres-
pondia 4 ideia correcta de que a faculdade do depositdrio de se servir das
coisas ndo seria, a letra, suficiente para justificar a transmissdo da pro-
priedade. Mas parece que na “disposicio do objecto” se haveria de incluir
0 acto de consumir a coisa, se esta fosse consumivel].

A revisdo ministerial eliminou o § 2.° do art. 21 .°, provavelmente por
entender que a remissdo para o regime do mituo seria suficiente, uma vez
que neste se estabelecia que a propriedade das coisas mutuadas se trans-
mitia para o mutudrio. Mas eliminou ainda a parte final do § 1.° — respei-
tante a faculdade do depositério de dispor do objecto do depdsito. Também
provavelmente, o pressuposto terd sido o de que, sempre que o depdsito
fosse de coisa fungivel, tal faculdade existiria. Mas o regime do depdsito
de titulos representativos de valores mobilidrios revela que 0 pressuposto
€ falso.

22, Nunca se perceberia por que razdo a autonomia privada nfo
poderia excluir o poder do depositdrio de coisa fungivel de dispor dela ou
de a consumir — a transmisséio da propriedade para o depositdrio de coisas
fungfveis ndo constitui seguramente regime imperativo. De qualquer
modo, o art. 100.° do CVM mostra que pode haver depésito de coisas
fungiveis sem translagdo de propriedade.

26 “Contratos Civis”, Revista da Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa,
vols. IX (1953), pp. 144 ss. e X (1954), pp. 161 ss., e BMJ, 83 (1959), pp. 114 ss.. O arti-
culado relativo ao depésito encontra-se a pp- 234 e ss. do vol. X da Revista e a pp. 270 e
ss. do Boletim. No que toca & exposicdo de motivos, vejam-se pp. 213 e ss. do vol. IX da
Revista e pp. 176 e ss. do Boletim.
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- O problema conceitual ou, se se preferir, tipol6gico associa-se a ques-
tdes de regime juridico. E estas sdo de duas diferentes naturezas. Uma con-
siste em saber quando € que ha translacdo de propriedade, a qual s6 se justi-
fica se o contrato atribuir ao depositério, na férmula Galvio Telles, o “poder
de dispor da coisa”. Outra € a de saber se hd norma supletiva e qual.

Nagquilo que uma definicdo legal possa ter de prescritivo, o que se
encontra no art. 1205.° valerd como norma supletiva: na falta de declara-
¢lo, expressa ou tdcita, em contrario, entende-se que, se o depésito for de
coisa fungivel, se atribui ao depositario a faculdade de dispor da coisa,
incluindo a de a consumir (caso a coisa seja consumivel). Mas tal solucio
s6 € aplicdvel no dmbito do depdsito civil. Para o dep6sito mercantil, o
regime supletivo € precisamente o inverso, nos termos do art. 406.° do
Cdodigo Comercial, que, a letra, exige mesmo convencio expressa para gue
o depésito seja tratado como irregular??,

Da perspectiva dos tipos legais de contrato, sdo contratos nominados
(perante o Codigo Civil) o depdsito regular de coisa infungivel (arts.
1185.° a 1204.°) e o dep6sito (irregular) de coisa fungivel com poder do
depositario de dispor da coisa (arts. 1205.° e 1206.%). O depdsito de coisa
fungivel sem poder de disposicdo por parte do depositario representard um
contrato inominado. Mas é manifesto que o seu regime se terd de aproxi-
mar muito mais daquele que se encontra consignado nos arts. 1187.° e
seguintes do Codigo Civil, respeitantes ao depésito regular, do que do
regime do mutuo. Haverd algumas particularidades relativamente ao de-
posito de coisa infungivel: designadamente, se a coisa se perder, cabendo
a responsabilidade ao depositdrio, este poderd (e deverd) substitui-la. E,
evidentemente, a restituicdo pode fazer-se em coisa do mesmo género e
qualidade.

Tudo 1sto justificard que se restrinja o conceito operativo de depdsito
irregular ao caso em que o depositario goze do “poder de dispor da coisa”.
O depésito regular terd duas modalidades: uma, nominada, de coisas
infungiveis, e outra, inominada, de coisas fungiveis. O dep6sito de coisas

27 £ curioso notar que o art. 406.° do C6digo Comercial usa formula semelhante a
que veio a ser adoptada pelo Cddigo Civil italiano, falando da faculdade de o depositdrio
“se servir da cousa”. Mas a sequéncia (“jd para si ou seus negdcios, jd para operagdes
recomendadas por aguele™) e a previsio da aplicacéio do regime do empréstimo mercan-
til mostrava que naquela expressio se inclui a faculdade de disposi¢cio (como, alids, sucede
no préprio Codice Civile). Sobre o depdsito mercantil, vide Adriano Anthero, Comentdrio
ao Codigo Comercial Portugués, II, 2" ed., Coop. Port. Ed., Porto, 1913-1915, pp. 393 ss.,
e Cunha Gongalves, Comentdrio ao Codigo Comercial Portugués, I, Ed. José Bastos, Lis-
boa, 1916, pp. 470 e ss..
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infungfveis serd sempre regular. O de coisas fungiveis poderd ser regular
ou irregular.

Neste quadro, o depésito de titulos fungiveis representativos de valo-
res mobilidrios, nos termos legalmente previstos, constituird um depésito
regular de coisas fungiveis.

23. Problema mais complexo consiste em saber como configurar os
direitos sobre os titulos fungiveis depositados. Lembre-se que tais titulos
podem representar e representam normalmente direitos de uma pluralidade
de pessoas.

O regime do depdsito de titulos representativos de valores mobi-
liarios constante hoje do art. 100.° do CVM e anteriormente do art. 84.° do
CodMVM exclui que o depositario seja mais do que um simples detentor
por conta alheia. Os direitos sobre os titulos hdo-de pertencer assim aos depo-
sitantes ou aos seus “sucessores” (utilizo aqui a palavra sucessores sem
nenhum compromisso de rigor). Sendo, porém, vérios os depositantes, isto
¢, existindo pluralidade subjectiva, como se articulam os seus direitos?

Um primeiro modo de conceber a situagdo consistiria em entender
que cada depositante fica titular dos titulos que depositou, transmitindo-se
essa titularidade aos “sucessores” de cada um. Da fungibilidade resultaria
apenas a faculdade de o depositédrio entregar titulos de titularidade alheia
no momento da restitui¢do. Nesse caso haveria uma como que sub-roga-
¢io real. O modelo pressuporia ndo s6 a possibilidade de identificar
““sucessores”, numa cadeia subjectiva — ponto do qual ndo tratarei —, como
a de individualizar os valores objecto de cada operagfio, a qual, a benefi-
cio de demonstracio ulterior, ndo existe.

O modo alternativo de construgdo — que foi, perante 0 CodMVM,
sustentado por Carlos Osério de Castro?® — traduz-se em configurar uma
contitularidade dos depositantes sobre a totalidade dos titulos deposita-
dos fungiveis entre si. Anote-se que, quando exista titulo global, um
esquema desta natureza é sempre indispensdvel para conceber os direitos
sobre 0 mesmo, desde que haja pluralidade subjectiva29.

24. Simplesmente, nem no caso de titulo global, nem no de titulos
fungiveis, a contitularidade segue o modelo (puro) da compropriedade.

28 Valores Mobilidrios..., 2* ed., cit., pp. 41-43.

%9 Vide Roy Goode, est. cit., p. 112. Mais delicado ¢ o problema poste por sistemas
como o Euroclear ou a Cedel, de que aqui nfo se tratard. Vide, sobre o tema, Roy Goode,
est. cit., pp. 112 ss.; Joanna Benjamin, ob. cit., pp. 136-137, e Interests in Securities,
Oxford Univ. P., 2000, pp. 23-25. -
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Basta a circunstancia de os direitos incorporados no titulo global ou nos
titulos fungiveis ndo serem exercidos por representante comum, mas por
cada um dos contitulares, na parte que lhe corresponda.

O nosso Codigo Civil — seja a propésito da contitularidade de direi-
tos sobre um objecto (arts. 1403.° ss.), seja a propésito de contitularidade
de uma pluralidade de objectos, configurada ou ndo como universalidade,
nos casos, p. ex., de comunhdo conjugal (arts. 1721.° ss.) e de heranca
indivisa (arts. 2069.° ¢ 2080.° ss.) — concebe a contitularidade como
comunhdo. No que toca ao titulo global ou aos titulos depositados repre-
sentativos de valores mobilidrios fungiveis parece, porém, haver uma
“contitularidade divisa”, por oposicio A “contitularidade indivisa”
propria da comunhéo. Dir-se-d que falar de “contitularidade divisa” repre-
senta uma contradicdo nos termos e de “contitularidade indivisa” um
pleonasmo, visto que a contitularidade supde indivisio do objecto. A con-
tradigdo ultrapassa-se por uma discrimina¢io naquele: na “contitularidade

‘divisa” hd comunhfio quanto ao titulo e titularidades individuais quanto
aos direitos incorporados. No que toca a valores mobilidrios, tal forma de
contitularidade distingue-se daquela em que existe contitularidade ndo s6
do titulo como dos direitos incorporados ou, tratando-se de valores escri-
turais, em que hd contitularidade dos direitos representados (p. ex., CSC,
art. 303.°, e CVM, art. 68.°,n.° 1, al. a)).

Procurar-se-4 adiante mostrar como € que a fungibilidade, nio j4 de
titulos, mas de direitos, permite aquela estranha modalidade de “contitu-
laridade divisa” — ou, mais precisamente, de contitularidade de titulo ou
titulos sem contitularidade dos direitos incorporados.

III. FUNGIBILIDADE DE DIREITOS OU SITUACOES JURIDICAS

25. Faldmos até agora de fungibilidade de titulos. E a consideracdo
foi feita apenas da perspectiva da restitui¢io dos mesmos, pois, conforme
se referiu, no quadro do CVM nédo hd movimentacdo “fisica” de titulos
fungiveis por transmissfo.

Ora, em primeiro lugar, o que a propésito dos titulos se referiu nio &
transponivel para os registos. Mesmo que a inscricdo registral fosse con-
siderada como coisa incorpérea, ndo é susceptivel de posse, nem de tra-
dicao3?. Em segundo lugar, a maneira como o n.° 3 do art. 204.° do CVM

30 Oliveira Ascensdo, Direitos Reais, 5* ed., Co. Ed., Coimbra, 2000, pp.63-65, ¢
Direito de Autor e Direitos Conexos, Co. Ed., Coimbra, 1992, pp- 163-165.
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configura a fungibilidade dos valores mobilidrios transcende a fungibili-
dade de coisas, a nfo ser que se concebam como coisas os préprios direi-
tos. Ainda nesse caso, estar-se-ia fora das coisas corpdreas, como sfo 0s
titulos.

26. Nos termos do art. 204.°,n.° 3, do CVM, o primeiro requisito de
fungibilidade dos valores mobilidrios consiste na identidade de categoria.

Segundo o art. 302.°, n.° 2, do CSC, “as accdes que compreendem
direitos iguais formam uma categoria”. O CVM generalizou e precisou,
dizendo, no art. 45.°, que “os valores mobilidrios que sejam emitidos pela
mesma entidade e apresentem 0 mesmo contetido constituem uma catego-
ria, ainda que pertencam a emissées ou séries diferentes”.

A identidade de categoria traduz-se assim numa identidade de direi-
tos (e obrigagdes). E o art. 204.°, n.° 3, logo completa a exigéncia de iden-
tidade de direitos, requerendo, para que haja fungibilidade, que dos valo-
res ndo tenham sido destacados direitos diferentes.

Terceiro requisito de fungibilidade ~ ndo sigo a ordem do preceito —
consiste na sujei¢do objectiva a0 mesmo regime fiscal, isto €, na identi-
dade de regime fiscal, no que seja independente da pessoa do titular. Ora,
o regime fiscal reporta-se a direitos ou ao seu exercicio. Na pratica, o que
estd em causa € a existéncia ou inexisténcia, e a extensido, de beneficios
fiscais quanto a dividendos, a juros ou a outros rendimentos.

Finalmente, o art. 204.°, n.° 3, exige identidade de forma de repre-
sentacio.

Em suma, a fungibilidade baseia-se, nos termos do n.° 3 do art. 204.°
do CVM, na identidade objectiva de situacdes juridicas e de forma de
representacao.

27. Parecendo acompanhar a critica de Amadeu José Ferreira ao
CodMVM, segundo a qual a liberago plena nfo seria requisito de fungi-
bilidade, porque os valores parcialmente liberados poderiam ser fungiveis
entre si*!, o CVM ndo indica hoje a liberagio como requisito de fungibi-
lidade. Nio estou convencido de que a critica fosse inteiramente valida,
porque a fungibilidade é também um conceito de relagdo. O CVM tio
pouco refere, como requisito de fungibilidade, a auséncia de oneracéo (ou
a existéncia de oneragdes diferentes). Todavia, é Gbvio que entre valores
inteiramente liberados e valores no inteiramente liberados e entre valores

31 Valores Mobilidrios Escriturais..., cit., p. 167. Veja-se o que adiante se diz sobre 0s
conceitos absoluto e relativo de fungibilidade de valores mobilidrios (infra, n.°s 50 e ss.).
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onerados e valores ndo onerados ndo ha identidade objectiva de situagdes
juridicas. Isso, porém, ndo prejudica que o pressuposto da fungibilidade,
na acepcdo do n.° 3 do art. 204.°, seja aquele. O CVM, no art. 204.°, n.°
3, refere-se a fungibilidade para efeitos de negociacdo em mercado. Ora,
o n.° 2 havia ja dito que s6 podem ser admitidos & negociagio em mercado
valores, além de livremente transmissiveis, integralmente liberados e que
ndo estejam sujeitos a penhor ou a qualquer outra situacio juridica que os
onere. Os requisitos de fungibilidade enunciados no n.° 3 valem apenas
para o circulo ja definido pelo n.° 2, isto €, para valores livremente trans-
missiveis, inteiramente liberados e desonerados, pelo que a identidade
objectiva de situacdes juridicas se encontra assegurada.

28. Oart. 1.°,n.° 2, do CVM refere-se a valores mobilidrios como
documentos (termo que abrange os registos informaticos representativos
de situacdes juridicas??). Mas, quando o n.° 1 do mesmo art. 1.° indica,
como valores mobilidrios, os direitos & subscri¢do, 4 aquisi¢io ou a aliena-
¢do de outros valores mobilidrios (al. e)) e os direitos destacados (al. 1)),
estd a reportar-se a valores mobilidrios como direitos ou situagdes juridi-
cas. O mesmo se passa, por exemplo, no art. 46.°. Ao dizer que “os valo-
res mobilidrios sdo escriturais ou titulados, consoante sejam representa-
dos por registos em conta ou por documentos em papel”, o CVM nio se
estd a referir aos valores mobilidrios como documentos, porque estes nio
se representam a si proprios. E as situacdes juridicas que a representagio
se reporta.

Numa segunda acepgdo, valores mobilidrios sfo, pois, situacdes
juridicas.

29. H4, no dmbito dos valores mobilidrios, uma indiscutivel conexio
entre a situagdo juridica e o “suporte representativo”. Na teoria dos valores
titulados, tal conexao era apreendida no quadro resultante da qualificacéo
dos valores mobilidrios como titulos de crédito, em particular através da
ideia de incorporacdo do direito no titulo.

Tem-se discutido entre nds (como, alids, noutras ordens juridicas) se
pode ou ndo transpor-se, de algum modo, a doutrina dos titulos de crédito
para os valores mobilidrios escriturais33. Existe, porém, seguramente um

32 Oliveira Ascensdo, “O Actual Conceito de Valor Mobilidrio”, cit., p. 50.

33 Em sentido predominantemente afirmativo, Carlos Ferreira de Almeida, “Des-
malterializacdio dos Titulos de Crédito ...”, cit., pp. 23 ss.; Carlos Osério de Castro, ob. cit.,
2% ed., pp. 14 ss.; Oliveira Ascensfo, “Valor Mobilidrio e Titulo de Crédito”, in AA.VV.,
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traco comum, que se traduz em haver “representacdo” de direitos ou situa-
¢Oes juridicas — nos titulos de crédito por documentos de papel, mediante
a chamada incorporagdo, nos valores escriturais pelo registo. Alids, as
duas formas de representacfio cumulam-se e completam-se nos casos de
titulos depositados em sistema centralizado e de titulo global depositado
em sistema centralizado ou em intermedidrio financeiro.

Poder4, assim, dizer-se que, no aspecto que agora se considera, os
valores mobilidrios sdo situacdes juridicas enquanto representadas e tal
como representadas por titulos ou inscricoes registrais.

Nao vou aqui discutir o tema da articulagio e possivel disparidade
entre aquilo que na teoria dos titulos de crédito se costuma chamar o di-
reito ou a relagdo cartular e a relacio subjacente ou fundamental e a que,
na doutrina geral dos valores mobilidrios, Oliveira Ascensio chamou,
respectivamente, direito representativo e direito representado3*. Julgo que
O ponto requer revisdo. De todo o modo, assinalo que, quando falo de
situagdo juridica representada ou tal como representada, me estou a referir,
no quadro daquela distin¢fo, ao direito representativo.

Um outro aspecto que resulta da necessdria relagdo de representacio,
imposta pelo art. 46.°, n.° 1, do CVM, importa sublinhar: precisamente
porque sdo necessariamente representados, os valores mobilidrios,
enquanto situagdes juridicas, apenas podem apresentar caracteristicas
relevantes susceptiveis de representacfio, isto é, caracteristicas repre-
sentaveis.

30. O que se negoceia em mercado — como fora dele — nfo sdo docu-
mentos, sio situa¢des juridicas por aqueles representadas. A conexdo entre
situacdo juridica e suporte representativo faz que a negociacio das situa-
¢Oes juridicas tenha conexfo com “movimentos”, ainda que meramente
escriturais, relativos ao suporte representativo. Mas o objecto da negocia-
¢ao séo situagdes juridicas — enquanto e tal como representadas.

Quando o art. 204.°, n.° 3, do CVM se refere a fungibilidade a
proposito da negociacdo em mercado néo poderia, pois, deixar de estar a
reportar-se a valores mobilidrios como situagdes jurfdicas. A prépria letra
do preceito revela, alids, que assim é — conforme se mostrou. Sublinhe-se
apenas que se consideram fungiveis os valores “que obedecam ‘¢ mesma

Direito dos Valores Mobilidrios, Lex, 1997, pp. 27 ss.. Em sentido negativo, Amadeu José
Ferreira, Valores Mobilidrios Escriturais ..., cit., pp. 399 ss., e Direito dos Valores Mobi-
lidrios, Licbes, AAFDL, Lisboa, 1997, pp. 156 ss.. '

3“0 Actual Conceito de Valor Mobilidrio™, cit., pp. 39 ss..
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forma de representagdo” . Isso basta para mostrar que néo é o préprio do-
cumento representativo que constitui o objecto da fungibilidade, na acep-
¢do do preceito.

O ponto critico estd em saber ¢ que significa fungibilidade de situa-
¢oes juridicas.

IV. SITUACOES JURIDICAS CATEGORIAIS E MERAMENTE CATE-
GORIAIS

31. A exigéncia de fungibilidade dos valores mobilidrios, para a
negociacdo em mercado — entendido como qualquer espaco ou organiza-
¢do em que se admite a negociac@o de valores mobilidrios por um conjunto
indeterminado de pessoas actuando por conta prépria ou através de man-
datério (art. 198.° do CVM) —, corresponde as necessidades préprias da
negociacdo em massa. Esta tem de ser feita por referéncia a classes. A fun-
gibilidade traduziria, assim, antes de mais, uma indiferenca objectiva para
efeitos de negociacdo.

E essa indiferenga objectiva>, alids, que se encontra subjacente ao
conceito de coisas fungiveis constante do art. 207.° do Cédigo Civil:
género e qualidade definem uma classe; no mais, ha apenas gquantidade.

E ainda por virtude de tal indiferenca objectiva, se bem que porven-
tura ndo absoluta, que, nas obrigacdes genéricas — as quais t&m precisa-
mente por objecto a prestac@io de coisas fungiveis —, a escolha individuali- -
zadora pertence, salvo estipulacdo em contrédrio, ao devedor (Céd. Civ.,
art. 539.°)36,

32. No dominio dos valores mobilidrios as coisas vio, porém, mais
longe. A compreensdo do que se passa exige algumas consideracdes
prévias, associadas ao conceito de valor mobilidrio.

O art. 3.° do CodMVM, sob a epigrafe “Definicbes”, dizia,no n.° 1:

“Para os efeitos deste diploma, consideram-se:

a) Valores mobilidrios —~ as acgdes, obrigacdes, titulos de partici-
pagdo e quaisquer outros valores, seja qual for a sua natureza ou

35 QOliveira Ascensdo fala de indiferenca real (“O Actual Conceito de Valor Mobi-
lidrio”, cit., p. 52).

36 Antunes Varela, Das Obrigagdes em Geral, 1, 10" ed., Alm., Coimbra, p. 822;
Almeida Costa, ob. cit., pp. 657-658; Luis Menezes Leitdo, ob. cit., I, p. 128.
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forma de representagdo, ainda que meramente escritural, emitidos por
quaisquer pessoas ou entidades, publicas ou privadas, em conjuntos
homogéneos que confiram aos seus titulares direifos idénticos, ¢ legal-
mente susceptivels de negociacdo num mercado organizado” .

Desta defini¢do legal retirou a doutrina portuguesa que do conceito
de valor mobilidrio fazia parte, como caracteristica essencial, a homoge-
- neidade de contetido3” — embora sem deixar de sublinhar que havia valores
mobilidrios (os valores mobilidrios por equiparagio, a que se referia o n.°
2 do art. 3.° do CodM VM) que nio eram objecto de emissio3s.

O CVM abandonou a técnica da defini¢do ¢ enumerou, no n.° I do
‘art. 1.°, alguns valores mobilidrios (além de outros que a lei como tal qua-
lifique): ac¢Ges (al. a)), obrigagbes (al. b)), titulos de participacio (al. ¢)),
unidades de participacdo em institui¢Ges de investimento colectivo (al. d)),
direitos & subscricdo, a aquisicio ou 2 alienacdo de valores mobiliarios
referidos nas alineas anteriores, que tenham sido emitidos de modo
autéonomo (al. e)), e direitos destacados dos valores mobilidrios referidos
nas alineas a) a d), desde que o destaque abranja toda a emissdo ou série
ou esteja previsto no acto de emissio (al. £))3%. Todavia, o n.° 2 veio esta-

37 Assim, Carlos Ferreira de Almeida, que definia valores mobilidrios como “direi-
tos de crédito e direitos sociais, representados por titulos de crédito de papel ou inscritos
em contas registrais, que sdo emitidos em séries homogéneas ¢ que sdo susceptiveis de.
negociagdo em mercados organizados, sem dependéncia das regras comuns de cessé@o de
créditos™ (“Desmaterializaciio dos Titulos de Crédito ...”, cit., p. 28); Carlos Osério de
Castro, Valores Mobilidrios ..., cit., 2* ed., pp. 12-14; Amadeu José Ferreira, Valores
Mobilidrios Escriturais ..., cit, pp. 44-45.

38 Amadeu José Ferreira, Valores Mobilidrios Escriturais ..., cit., pp. 45-47.

390 n.° [ do art. 1.° do CVM envolve a remissio para os regimes juridicos, actu-
ais ou futuros, dos valores que refere. Assim, no que toca as acgdes, temos 0 CSC, espe-
cialmente nos arts. 298.° a 347.%; o CSC (arts. 348.° a 372.°) ainda quanto as obrigacdes,
além de diplomas extravagantes relativos a algumas modalidades das mesmas (as obri-
gagdes de caixa, previstas pelo Dec-Lei n.° 408/91, de 17 de Outubro, modificado pelos
Decs-Leis n.° 343/98, de 6 de Novembro, e n.° 181/2000, de 10 de Agosto, as obrigacdes
hipotecdrias, criadas pelo Dec-Lei n.° 125/90, de 16 de Abril, alterado pelos Decs-Leis n.°
[7/95, de 27 de Janeiro, e n.° 343/98, de 6 de Novembro, ¢ as obrigacdes de titularizagdo,
previstas pelo Dec-Lei n.° 453/99, de 5 de Novembro, alterado pelo Dec-Lei n.° 82/2002,
de 5 de Abril); pelo que diz respeito aos titulos de participacfio, o Dec-Lei n.° 321/85, de
5 de Agosto, modificado pelos Decs-Leis n.° 407/86, de 6 de Dezembro, n.° 229-A/88, de
4 de Julho, n.° 311/89, de 21 de Setembro, ¢ n.° 213/91, de 17 de Junho; quanto as
unidades de participagio em institui¢des de investimento colectivo, os diplomas que
regem os fundos de investimenio, mobilidrio (Dec.-Lei n.° 276/94, de 2 de Novembro,
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belecer que, “por regulamento da .... CMVM, ou, tratando-se de valores
mobilidrios de natureza monetdria, por aviso do Banco de Portugal,
podem ser reconhecidos como valores mobilidrios outros documentos

alterado pelo Dec.-Lei n.° 323/99, de 13 de Agosto, e pelo Dec.-Lein.® 62/2002, de 20 de
Marco), e imobilidrio (Dec.-Lei n.° 294/95, de 17 de Novembro), bem como os fundos de
titularizacfio de créditos (Dec.-Lei n.° 453/99, modificado pelo Dec.-Lei n.° 82/2002, de 5
de Abril). O exemplo actual de direitos referidos na al. €) do n.° 1 do art. 1.° do CVM €
constituido pelos warrants auténomos, regulados pelo Dec ~Lein.® 172/99, de 20 de Maio.

Oart. 1.°,n.° 1, do CVM menciona ainda outros valores mobilidrios, que a lei como
tal qualifique. Encontram-se nessa situagio os warrants auténomos, expressamente quali-
ficados como valores mobilidrios pelo art. 2.° do Dec-Lei n.® 172/99, de 20 de Maio,
quando déem direitos que ndo o de subscrever , adquirir ou alienar outros valores mobi-
lidrios (designadamente, warrants diferenciais e warrants que confiram direito a aquisi¢ao
ou alienacfio de divisas). Valor mobilidrio referido por remissdo pelo art. 1.°, n.° 1, do
CVM € ainda o papel comercial, expressamente qualificado como tal pelo art. 1.°, n.° 1,
do Dec.-Lei n.° 181/92, de 22 de Agosto. Outros exemplos de valores mobilidrios por dis-
posicio legal especifica sio as obrigacdes do Tesouro, hoje reguladas pelo Dec -Lei n.*
280/98, de 17 de Setembro, definidas como “valores escriturais representativos de
empréstimos de médio e longo prazos da Repiiblica Portuguesa, denominados em moeda
com curso legal em Portugal” , os bilhetes do Tesouro (valores monetarios, nos termos do
art. 2.°,1n.° 3, do CVM), presentemente regulados pelo Dec.-Lei n.° 279/98, também de 17
de Setembro, e definidos como “valores escriturais representativos de empréstimos de
curto prazo da Repiiblica Portuguesa, denominados em moeda com curso legal em Por-
fugal” , e os certificados de aforro, hoje regidos pelo Dec -Lei n.” 122/2002, de 4 de Maio,
definidos como “valores escriturais, nominativos, reembolsdveis, representativos de
divida da Repiiblica Portuguesa, denominados em moeda com curso legal em Portugal e
destinados & captacdo da poupanga familiar”.

Os diversos valores mobilidrios encontram-se, j no Ambito do CVM, cuidadosa- -
mente analisados em apontamentos de licdes, sem data, de Paulo Cimara, na disciplina de
Valores Mobilidrios na Faculdade de Direito da Universidade de Lisboa. No dominio do
CodMVM vejam-se Carlos Osério de Castro, Valores Mobilidrios ..., cit., 2" ed., pp. 67 ss.,
e Amadeun José Ferreira, Direito dos Valores Mobilidrios, cit., pp. 174 ss.. Sobre as uni-
dades de participacio em institui¢des de investimento colectivo vide, em especial, Alexan-
dre Branddo da Veiga, Fundos de Investimento Mobilidrio e Imobilidrio, Alm., Coimbra,
1999. Acerca dos warrants auténomos, consultem-se, também, em especial, Helena Mar-
ques da Silva, “O Warrant no Ambito de Mercado de Valores Mobiliarios”, in AAVV.,
Direito dos Valores Mobilidrios, 11, IVM, Co. Ed., Coimbra, 2000, pp. 351 ss., ¢ Alexan-
dre Branddo da Veiga, “Direitos Destacados e Warrants Auténomos”, in AAVV., Direito
dos Valores Mobilidgrios, I, IVM, pp. 85 ss.. Sobre a titularizacio de créditos vejam-se
Diogo Leite de Campos e outros, Titularizagde de Créditos, Instituto de Direito Bancdrio,
Lisboa, 2000, e Anténio Macedo Vitorino, “A Titulariza¢io de Créditos em Portugal”, in
AANV., Direito dos Valores Mobilidrios, I, IVM, pp. 161 ss.. Acerca dos valores
mobilidrios da divida publica, vide Eduardo Paz Ferreira, “Titulos de Divida Publica €
Valores Mobilidrios”, in AANVV., Direito dos Valores Mobilidrios, 11, IVM, cit., pp. 31 ss..
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representativos de situagées juridicas homogéneas que visem, directa ou
indirectamente, o financiamento de entidades publicas ou privadas e que
sejam emitidos para distribuicdo junto do piblico, em circunstancias que
assegurem os interesses dos potenciais adquirentes”0.

A maneira de dizer “outros documentos representativos de situagoes
Juridicas homogéneas” faz pressupor que também o sio aqueles a que se
refere o n.° 1. O CVM terd assim mantido a homogeneidade de conteiido
como caracteristica dos valores mobilidrios#!. O n.° 1 nfio se lhe refere
apenas porque contém somente uma enumeraciio. E deixou de aludir a
emissdo precisamente porque hd valores mobilidrios ndo emitidos.

33. Aideia de homogeneidade de situac@es juridicas articula-se com
a ja referida nogfo de categoria de valores mobilidrios, mencionada no art.
45.° do CVM. Note-se que este reintroduz a referéncia a emissio, ao dizer
que “os valores mobilidrios que sejam emitidos pela mesma entidade e
apresentem 0 mesmo conteudo constituem uma categoria....” . Para abran-
ger os valores mobilidrios ndo emitidos (al. f)) do n.° 1 do art. 1.° e por-
ventura alguns que venham a ser admitidos nos termos do n.° 2) — que o
legislador ndo quis seguramente afastar da exigéncia de homogeneidade e
da nogdo de categoria — basta fazer alusdo A “mesma entidade” como
aquela perante a qual existem os principais direitos (e as principais obri-

40 O Regulamento da CMVM n.° 7/2002 veio reconhecer como valores mobilidrios
0s certificados, os quais “atribuem ao titular o direito a receber, em dinheiro, o valor de
determinado activo subjacente nas condigdes Jixadas na deliberacdo de emissdo™.

41 Neste sentido, Oliveira Ascensdo, “O Actual Conceito de Valor Mobilidrio”, cit.,
p. 52. O conceito de valor mobilidrio vigente no direito portugués tem assim relagiio
(ressalvando a escrituralidade e deixando em aberto a questdo de saber se os valores
mobilidrios titulados sfio ou ndo titulos de crédito) com a cldssica nog¢éo italiana de titulos
de crédito de massa, definidos por Castellano como “quet titoli di credito, emessi in quan-
tita notevole a causa de un’unica operazione colletiva di investimento, i quali presentano
caracteristiche omogenee per ciascuna serie, siché ciascun titulo & Jungibile con altro del
medesimo taglio” (“1 Titoli di Massa”, Banca, Borsa e Titoli di Credito, Ano L (1987), 1,
pp- 22-23). A conexdo, no direito italiano, entre os conceitos de valor mobilidrio e de titu-
los de massa foi depois perturbada pela evolugio legislativa. Vide F. Carbonetti, “Che
cos’e un valore mobiliare”, e G. Ferrarini, “I nuovi confini del valore mobiliare”, in Giu-
risprudenza Commerciale, 16 (1989), pp. 280 ss. e 741 ss., e Elisabetta Righini, I Valori
Mobiliari, Giuffre, Mildo, 1993, pp. 1 ss.. No texto tinico de 1996, a funcéio do conceito
de valor mobijlidrio passou a ser em grande medida desempenhada pela de instrumento

financeiro (art. 1.°, n.° 2). Cfr. Benzo Costi, Il Mercato Mobiliare, 2° ed., Giappichelli,
Turim, 2000, pp. 8 ss..
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gacdes) que integram o valor mobilidrio, a qual € a entidade emitente
quando h4 emisséo.

A identidade de contetdo dos valores mobilidrios traduz-se na iden-
tidade dos direitos (e obrigacdes) que os integram, a que se reporta o art.
45.° do CVM, também ja atrds mencionada.

A nogdo de categoria, na acepgdo dos arts. 302.%, n.° 2, do CSC e
45.° do CVM, corresponde & de conjunto ou classe, na 1dgica dos conjun-
tos ou das classes?2. A classe (ou certa modalidade de classe) ndo é mais
do que a extensfo de um conceito ou de uma modalidade de conceito (car-
dinal) ou o conceito (cardinal) considerado da perspectiva da sua exten-
s3043. Cada categoria, naquela acepgio, implica assim um conceito — seja o

42 Poderia dizer-se que corresponde (também) & de tipo 1égico, que Bertrand Rus-
sell define como “the range of significance of a propositional function” (“Mathematical
Logic as based on the Theory of Types” (1908), Logic and Knowledge, Routledge, Lon-
dres e NI, 1956, p. 75). Mas a teoria dos tipos 16gicos parece funcionar como uma limi-
tacdo da teoria das classes (est. cit, pp. 59 ss., e Introduction a la Philosophie Marémathi-
que (1921), trad. francesa, Payot, Paris, 1991, pp. 255 e ss. e 333 e ss.). Sobre a disting&o,
ou indistingdo, entre conjuntos e classes, vide Quine, Quiddities, An Intermittently Philo-
sophical Dictionnary, Harvard Univ. P., Camb. Mass., 1987, pp. 24-26.

43 Chamo aqui “conceitos cardinais”, por oposi¢fo a “conceitos ordinais™ (sem que
a distingfio esgote as espécies de conceitos), aquilo que se costuma designar como “con-
ceitos de classe” por oposi¢do aos “conceitos de ordem ou ordenantes”, os “Ordnungsbe-
griffe” de Hempel e Oppenheim (Der Typusbegriff im Lichte der neuen Logik, Wis-
senschafistheoretische Untersuchungen zur Konstitutionsforschung und Psychologie,
Sijthoff’s, Leiden, 1936, especialmente pp. 21 ss.), que foram trazidos para a nossa dou-
trina juridica por Pedro Pais de Vasconcelos, na sua excelente monografia Contratos Atipi-
cos (Alm., Coimbra, 1995, pp. 27 ss.). Utilizo aquelas designacdes por analogia com as de
ndmeros cardinais e ordinais, embora j4 os primeiros impliquem a nog¢do de ordem e de
série (Bertrand Russell, Introduction a la Philosophie Mathématique, cit., pp. 83 ss.), mas
num sentido mais limitado. Os conceitos ordinais pressupdem (direi em principio, por
reserva de cautela) um prévio conceito de uma qualidade ou propriedade, que permite con-
traposigfio no seu interior (p. ex., altura — alto/baixo, beleza — belo/feio). No uso desse con-
ceito é possivel estabelecer relacbes de comparagfo entre objectos (A € mais alto que B, o
que equivale a B é mais baixo que A; C € mais bonita que D, o que equivale a D € mais
feia que C). Na base de uma série de relagdes comparativas faz-se, sempre de algum modo
arbitrariamente, um corte, distinguindo-se objectos altos de baixos ou ‘objectos belos de
feios. Tal corte pressupde modelos — o modelo, por exemplo, de objecto alto e baixo ou de
objecto belo ou feio. Por isso, conforme sublinhavam j4 Hempel e Oppenheim e € reafir-
mado por Pedro Pais de Vasconcelos, o conceito ordinal liga-se a uma no¢io de tipo —
aquela a que chamaria tipe modelar, por oposi¢ao a tipo qualificatdrio. O tipo modelar
gera conceitos — precisamente os conceitos ordinais — € também classes — as classes ordi-
nais. Mas tais conceitos (como o de alto ou baixo ou o de belo ou feio) séo conceitos que
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conceito de valores mobilidrios perante A, que integram, e integram ape-
nas, os direitos (e as obrigagdes) x, y e z. Porque os direitos (e as obriga-
¢bes) sdo necessariamente diferentes conforme a espécie de valor mobilid-
110, 0 conceito implicado pela categoria admite conceitos superiores, como
o de ac¢o, obrigagdo, unidade de participacdo... — os quais ndo constituem,
porém, categorias no sentido do artigo 302.°, n.° 2, do' CSC (embora este
se restrinja as acgdes), nem no do art. 45.° do CVM. O CVM chama-lhes,
precisamente, tipos (arts. 44.°,n.° 1,al. b), e 55.°, n.° 3, al. c)).

34. Até aqui, pareceria que a afirmacfio de que um valor mobilidrio
pertence a certa categoria ndo representa coisa diferente da subsuncio de
uma situagdo em conceitos de certo nivel. Todos os direitos de proprie-
dade, todos os usufrutos, todos os estados de casado, até certo ponto todas
as situacOes correspondentes aos tipos de valores mobilidrios, tudo o que
poderiamos chamar situagdes juridicas tipicas apresentam contexido nal-
guma medida idéntico**. E € perfeitamente pensdvel, por exemplo, que

traduzem a maior aproximagéo ou maior afastamento do modelo. Por isso, as classes ordi-
nais sfo por necessidade classes relativamente difusas. Suponho que € essa, a par daquela
que resulta da indeterminagdio de outros conceitos, bem conhecida dos juristas, a origem
do cardcter difuso de algumas classes, que se manifesta na teoria dos Juzzy sets, de que
Pedro Pais de Vasconcelos dd conta (ob. cit., pp. 28 e ss.; tive ainda acesso, por gentileza
do autor, 2 uma versdo preliminar incompleta de um artigo sobre “Fuzzy logic e exercicio
Jurfdico”). No texto estdo, porém, em causa conceitos cardinais, relativamente aos quais a -
utilizacfo da nogéo de classe (classe cardinal) nio suscita problemas particulares.

44 A tipicidade a que aqui me refiro é a tipicidade qualificatoria (cfr., embora sem
usar a expressdo, Oliveira Ascensdo, A Tipicidade dos Direitos Reais, Lisboa, 1968, pp.-
37 ss.). A alus#o a direitos ou situagdes juridicas tipicos baseia-se na conformac#o dessas
situacBes predominantemente por normas injuntivas, por oposig¢iio a normas supletivas.
Isso basta para que a tipicidade que aqui estd em causa seja diferente da que releva para a
qualificaciio de contratos ou negécios juridicos como tipicos. Em principio requerer-se-4,
para se falar de situagGes juridicas tipicas naquela acepgfio, que a tipicidade seja taxativa,
sob pena de as partes, no exercicio da autonomia privada, terem ampla liberdade de con-
formagfio das situagdes. E exige-se ainda que os tipos sejam suficientemente especifica-
dos. Discutiu-se, no ambito do CodM VM, se valia ou nio uma tipicidade taxativa dos valo-
res mobilidrios (Carlos Osério de Castro, Valores Mobilidrios ..., 2° ed., cit., pp. 67-70;
Paulo Camara, “Emissdo e Subscricio de Valores Mobilidrios”, in AA.VV., Direito dos
Valores Mobilidrios, Lex, pp. 221 ss.). Que os valores mobilidrios se encontram hoje
sujeitos a numerus clausus normativo (legislativo ou regulamentar) resulta do art. 1.° do
CVM (o que vem a ser reconhecido por Oliveira Ascensdo, “O Actual Conceito de Valor
Mobilidrio”, cit., pp. 54 ss., e por Pedro Pais de Vasconcelos, “O Problema da Tipici-
dade dos Valores Mobilidrios”, in AA.VV., Direito dos Valores Mobilidrios, 11, IVM, pp.
71-72). Todavia, continua a verificar-se uma fort{ssima falta de especificacfio no dominio
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alguém tenha créditos precisamente idénticos — até no montante e no
vencimento — sobre uma pluralidade de pessoas. Alids, a tendéncia para a
estandardizacdo negocial, designadamente através das clausulas contratu-
ais gerais, facilita a identidade de situacdes juridicas.

Ha, porém, relativamente aquelas situacdes, algo de especifico ou
diverso nos valores mobilidrios: a caracteristica de se tratar de situacdes
juridicas necessariamente criadas por referéncia a determinada categoria,
isto €, como membros de uma certa classe, e a de 1sso mesmo comandar o
seu regime juridico (enquanto valores mobilidrios). Sem discutir se tais
tracos sfo exclusivos dos valores mobilidrios, chamarei aos direitos ou as
situagdes juridicas necessariamente criados por referéncia a uma deter-
minada categoria, isto €, como membros de uma certa classe, e cujo
regime juridico é por isso comandado, direitos ou sitnagdes juridicas
categoriais.

Deixarei em aberto a questdo de saber se os direitos ou situagdes
juridicas categoriais pressupdem uma pluralidade efectiva de concretos
direitos ou situacdes juridicas ou se basta uma pluralidade potencial e,
assim, se pode ou ndo qualificar-se como valor mobilidrio por exemplo
uma accao representativa da totalidade do capital social de uma sociedade
unipessoal (com um valor nominal idéntico ao do capital social) ou uma
obrigacdo Unica emitida com um certo contetido. Logicamente, sdo pos-
siveis classes com um tinico membro. Mas, em tal situacdo, dificilmente
se justifica, pelo menos prima facie, a aplicagao do regime préprio dos
valores mobilidrios.

Ver-se-4 ainda que o conceito de categoria relevante para a caracteri-
zacdo dos valores mobilidrios nfo é apenas aquele que resulta do art. 45.°
do CVM.

35. Observou-se atras que o Dec-Lei n.° 210-A/87 considerava que
eram fungiveis os valores mobilidrios (titulados) “da mesma espécie e
valor que confiram direitos idénticos, gqualquer que seja a sua numera-
¢do” (art. 2.°). O art. 77.° do CodMVM, por seu turno, falava de valores
que atribuam aos seus titulares “direitos iguais independentemente da
respectiva numeracdo’ .

das obrigacdes, traduzida na auséncia de um elenco taxativo destas, que havia jd, perante
o direito anterior, sido sublinhada por Paulo Cimara (est. cit., p. 232). De toda a maneira,
a caracterizacdo dos valores mobilidrios como tipicos tem alcance muito diferente da sua
qualificagfio como situagfo juridicas categoriais, consoante no seguimento do texto se vé.
E nao é pressuposto da natureza categorial da situac@o juridica o cardcter tipico dos valores.
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Se se entendesse esta independéncia relativamente A numeracio
como simples identidade de direitos para diferentes niimeros, nio se com-
preenderia a faculdade do depositdrio de entregar titulos com nimero de
ordem diverso do daqueles que pelo depositante haviam sido depositados,
visto que cada ndmero de ordem identificaria ainda uma histdria. Aquela
consequéncia so era e € justificdvel se se interpretar a independéncia rela-
tivamente ao nimero de ordem como irrelevdncia deste. Foi isso que,
muito correctamente, sublinhou Amadeu José Ferreira%s. Trata-se, acres-
cento, de irrelevancia individualizadora. O nimero de ordem serve sem-
pre para controlo global da quantidade dos titulos e para prevenir falsifi-
cacdo. Quando seja irrelevante, o nimero de ordem deixa de ter funcio
individualizadora do valor mobilirio.

A situacio €, nalguma medida, semelhante 4 que ocorre com as notas
de banco. A diferenca estd apenas em que, nestas, porque ndo cabe concen-
tra¢do ou divisdo dos titulos (a “troca” de umas notas por outras no faz sair
as primeiras de circulagio, salvo mudanca de unidade monetdria com curso
legal), o niimero de ordem é directamente do titulo e nfio dos valores mone-
tarios. Os nimeros apostos nas notas de banco servem para controlo da quan-
tidade global e para prevenir falsificagfio, nfio para individualizar direitos.

As coisas sfo ainda mais claras no dominio dos valores mobilidrios
escriturais — porque estes, pura ¢ simplesmente, ndo t&m ntimero de ordem.

36. O nimero de ordem era — e continua a ser nos valores relativa-
mente aos quais mantenha relevincia — o tnico factor de individualizagdo,
que permite distinguir, dentro de uma classe, cada valor mobilidrio de cada
outro valor mobilidrio. O que significa que os valores mobilidrios sem
numero de ordem ou sem nimero de ordem relevante néio possuem indi-
vidualidade — niio s3o susceptiveis de referéncia individualizada ou
individualizadora. Constituem meras unidades ideais de uma classe.
Os valores mobilidrios sem niimero de ordem relevante identificam-se
apenas por serem membros de uma classe. Nada distingue um mem-
bro da classe, apenas como tal, relativamente a outre. A tinica identi-
ficacéio possivel € a da pertenca a classe, acompanhada da indicacdo da
quantidade. Por isso, um membro de uma classe, apenas como tal, sé é
identificdvel, se for ou se tornar o tnico membro da classe.

Tudo significa que os valores mobilidrios sem nimero de ordem rele-
vante sdo direitos ou situacdes juridicas meramente categoriais, por
oposi¢éo a direitos ou situacdes juridicas com individualidade.

¥ Valores Mobilidrios Escriturais..., cit., p. 166.
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"Todos os valores mobilidrios sdo, conforme se viu, situacdes juridi-
cas categoriais. Mas ha situacdes juridicas categoriais com individuali-
dade e situacbes juridicas categoriais sem individualidade. Estas dltimas
sdo meramente categoriais.

No que respeita a direitos meramente categoriais (e salvo se a classe
tiver um tinico membro) nfo se pode usar, a ndo ser de modo impréprio,
nem o artigo definido no singular, nem o pronome demonstrativo, igual-
mente no singular: a accfo, a obrigaciio, esta ou aquela accio ou obri-
gacdo. Apenas se pode utilizar o artigo indefinido ou um quantificador:
umas accdes, umas obrigacdes, uma accdo, uma obrigagdo, cem, duzen-
tas, mil accOes ou obrigagdes ou unidades de participag@o ou o que ford0.

37. Também entre nds teve algum curso uma distingao entre coisas
genéricas € coisas especificas. A diferenca corresponderia aquela que se
estabelece entre classe e individuo*’. E admitia-se que a distin¢@o pudesse
ndo coincidir com adiscriminagfo entre coisas fungiveis e infungiveis, por
virtude da possibilidade de se convencionar fungibilidade de coisas per-
tencentes a géneros diferentes. A autonomia da classifica¢éo das coisas em
genéricas e especificas relativamente 2 classificacdo em fungiveis e infun-
giveis foi justamente criticada?8. Pelo menos perante o art. 207.° do
Codigo Civil, as coisas fungiveis hdo-se ser definidas por género, do
mesmo modo que as obrigacdes genéricas (art. 539.°). Uma convencio
pela qual uma coisa pudesse ser substituida por outra ou outras, de género
diferente, daria origem a uma obrigacdo alternativa- ou com faculdade
alternativa, embora porventura igualmente genérica. As classificagdes das
coisas em genéricas e especificas e em fungiveis e infungiveis coincidem.

O ponto que pretendo trazer a colagio €, porém, outro. Se tomarmos
coisas corpéreas ou mesmo o comum das coisas incorpdreas, ndo ha,
prépria e literalmente, coisas genéricas. As coisas tém, todas elas, indivi-
dualidade e a distin¢fio entre coisas genéricas e coisas especificas ou entre
coisas fungiveis e infungiveis nfio corresponde verdadeiramente a opo-
sicdo entre classe e individuo, mas 2 consideragdo dos individuos no que
tenham de comum, quer dizer, como membros de uma classe ou de um
género, ou no que tenham de especifico, quer dizer, na sua singularidade.

46 Sobre o papel dos demonstrativos (pronomes ou néo) na identificagdo dos “par-
ticulares”, vide Strawson, Individuals, An Essay in Descriptive Metaphysics, Routledge,
Londres e N.I., 1959, pp. 19 ess.e 117 e ss..

47 Dias Marques, ob. cit., II, pp. 317-318.

48 Vide Raul Ventura, est. cit., p. 599-600.
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Isto € assim quando estejamos perante objectos com individualidade.
Ora, as situagcbes meramente categoriais correspondem a objectos genéri-
cos em sentido préprio, precisamente porque néo tém individualidade. Sio
meras unidades ideais indiferenciadas. Quanto a elas néo é sequer pos-
sivel uma consideragfo singular (a ndo ser quando se tornem tnico mem-
bro de uma classe).

38. E o cardcter meramente categorial dos valores mobilidrios sem
nimero de ordem relevante que explica a estranha modalidade de “conti-
tularidade divisa” que observamos a propésito de valores mobilidrios titu-
lados representados por titulo global ou por titulos depositados em sistema
centralizado. Se os direitos fossem individualizados, a sua indivisibilidade
impediria titularidade e exercicio separados. Porque os direitos se tradu-
zem em meras quantidades ideais ndo individualizadas, 4 contitularidade
do documento pode corresponder, embora nfo fosse necessario que corres-
pondesse, uma titularidade e um exercicio separados dos direitos, defini-
dos pelas quantidades correspondentes & proporcio da contitularidade — visto
que quantidades, por si, ndo sfo indivisas. O limite da divisibilidade residird
apenas na unidade que houver sido adoptada (p.ex., CSC, art. 276.°, n.° 4).

39. Pode, porém, perguntar-se como é que direitos objectivamente
sem individualidade podem ser exercidos. Podem-no, porque h4, nos direi-
tos meramente categoriais, uma forma ultima de individualizacdo. Esta
néo €, porém, objectiva — € subjectiva. A individualizacfio faz-se pelo’
sujeito — com agregacdo, se for caso disso, de quantidades. Quem for titu-
lar de uma obrigagdo de categoria A tem, por hipétese anualmente, direito,
perante o emitente, a um juro de y (quantia determinada). Quem for titu-
lar de 10 obrigagdes de categoria A terd direito anualmente a um juro de x
vezes 10 e a restitui¢do de 10 vezes o capital de cada obrigacfo. Quem for
titular, por hipétese, de 1000 ac¢Bes, numa sociedade com um capital
social de 100.000, terd direito de votar nas assembleias gerais com um
peso correspondente, em principio, a 1% da totalidade dos votos; terd di-
reito a quinhoar no saldo de liquida¢@o em principio em 1%, o que se con-
cretizard, no momento da liquidagdo, no direito a receber isto ou aquilo;
terd direito a quinhoar nos lucros, em principio, em 1%, o que se con-
cretizard, perante uma deliberagfo de atribuicfio de dividendos, no direito
a receber uma determinada quantia.

40. Para se medir o alcance da categorialidade na “transmissio” de
valores mobilidrios, conforme haja ou ndo susceptibilidade de referéncia
individualizada ou individualizadora, suponham-se dois casos de aliena-
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¢do. A fim de evitar as dificuldades associadas & natureza das operacdes
em bolsa ou em mercado, considerarei compras e vendas fora do mercado.

Em ambas as sitnagdes, o vendedor ¢ titular de 10.000 acg¢des
ordindrias, ao portador, da sociedade x, livremente transmissiveis, das
quais ndo foram destacados quaisquer direitos e que se encontram deson-
eradas. A diferenca estd em que, na primeira situaciio, as ac¢des sdo titu-
ladas e tém nimero de ordem relevante: sao, por hipotese, acgdes “vivas”.
Na segunda sitnacio, as acgOes sdo escriturais.

Comece-se por considerar a primeira situacfo. Suponha-se que A —
o titular de 10.000 accdes — vende a B mil accdes. Celebra-se contrato
escrito, indica-se o que atras se disse (que sdo accdes da sociedade x, ordi-
ndrias, etc.), mas nfo se identificam os nimeros de ordem das mil accdes
objecto da venda. E A ndo entregou ainda titulos a B (por hipétese, o con-
trato € celebrado em Lisboa e os titulos representativos das 10.000 ac¢des
estdo guardados num cofre, no Porto). Por forca do art. 101.° do CVM, a
titularidade das acgdes ainda nédo se transmitiu de A para B, porque ainda
ndo houve entrega dos titulos ou depdsito em conta indicada pelo com-
prador. Admita-se, para efeitos de raciocinio e com vista a simplificar, que
o contrato ndo € um contrato real quoad constitutionem (trata-se de um
regime legal pelo menos possivel, que serve para o exercicio a efectuar)4.
Certo € que as partes trataram, no contrato, os titulos como coisas fungi-
veis e 0s proprios direitos como direitos fungiveis. E certo € ainda que A
fica constituido numa obrigacido genérica: a obrigacio, digamos de uma
forma simplificadora, de entregar a B titulos representativos de mil ac¢oes,
com as caracteristicas indicadas no contrato. Por hipétese, um ou dois dias
depois A entrega os titulos a B. A obrigacfio genérica concentrou-se e a
titularidade das acc¢des, com o niimero de ordem tal e tal, transmitiu-se.

41. Passemos a segunda situag@o, agora de uma compra e venda
entre C e D. O contrato € exactamente igual ao contrato entre A e B, com
a unica diferenca de que nele se refere que C € titular de 10.000 ac¢des
escriturais e que vende mil. Ndo hé intervencdo de intermedidrio finan-
ceiro; e suponha-se, ainda para procurar a proximidade méxima com a

49 De harmonia com 0 CVM, a transmissfo da titularidade das ac¢des s6 ocorre com
a entrega dos titulos ao portador (art. 101.°) ou, estando em causa titulos nominativos, com
o preenchimento das formalidades previstas no art. 102.°. Resta saber se pode ou ndo haver
compra ¢ venda consensual, de natureza obrigacional (sobre a compra e venda obrigacional,
vide Raul Ventura, est. cit., pp. 588 s.). No texto parte-se da hipdtese afirmativa, sem qual-
quer compromisso (porque estd em causa apenas um exercicio intelectual, que vale mesmo
por referéncia a um simples regime possivel). Veja-se ainda o que se diz na nota seguinte.
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relagdo entre A e B, que se convenciona que C, o vendedor, requererd o
registo (art. 66.°,n.° 2, al. a), do CVM). Ainda aqui o contrato néo produz,
$O por si, efeito translativo. Nos termos do art. 80.°,n.° 1,do CVM a trans-
missdo sé se opera pelo registo na conta do adquirente, Serd que C fica
constituido, como A, numa obrigacio genérica, que se concentra pelo
requerimento de registo e pelo proprio registo (concentra¢fo por terceiro,
art. 542.° do Céd. Civ.)? Mas qual concentragio? O registo diz o mesmo
que o contrato: este referia que C vende e ID compra mil acgdes ordindrias
da sociedade x; o registo na conta do alienante dird que C deixou de ser
titular de mil ac¢Oes ordindrias da sociedade x; e o registo na conta de D
que este passou a ser titular de mil ac¢bes ordindrias da sociedade x.

O objecto do negdcio juridico respeitante a direitos ou a situagGes
juridicas meramente categoriais é determinado, e nfo simplesmente deter-
mindvel, quando se indica classe e quantidade — precisamente porque as
situagdes juridicas meramente categoriais apenas sfo identificaveis por
classe e quantidade. O contrato entre A e B tinha objecto parcialmente
indeterminado, embora determinavel; o contrato entre C ¢ D tem
objecto determinado>0.

42. A fungibilidade a que se refere o art. 207.° do Cédigo Civil é
uma fungibilidade entre objectos com individualidade. Os valores mobili4-
rios meramente categoriais ndo séo fungiveis nem infungiveis na acep¢io
do art. 207.° do Cédigo Civil, porque néio possuem individualidade.

Daqui se pode extrair j4 uma consequéncia: a fungibilidade referida
a valores mobilidrios meramente categoriais ha-de ter significado diferente
da fungibilidade das coisas a que se reporta o art. 207.° do Cédigo Civil

30 Deixa-se em aberto a questdo de saber se a situacfio no é a mesma nas obrigacbes
pecunidrias e se a moeda ndo constitui um objecto meramente categorial. Note-se que, se
se conceber o contrato de compra e venda de valores titulados como contrato real guoad
constitutionem e se se celebrar um contrato-promessa ou se um contrato de venda consen-
sual for considerado convertido em contrato-promessa, num quadro equivalente ao que se
considerou no texto, ainda af hé liberdade de escolha do devedor (promitente-vendedor, se
as partes tiverem tratado os valores como fungiveis. O que acontece é que os titulos ou os
valores mobilidrios titulados sero, em tal hipétese, objecto mediato (hoc sensu) da obri-
gacao, sendo objecto imediato a celebragio do negécio prometido. Mas a obrigac¢@o con-
tinua a ser genérica, porque a prestagio continua a ser definida por género (Cédigo Civil,
art. 539.°): vender tantas ac¢bes de um certo género. Por isso, ainda neste caso o objecto
da obrigagfo, sendo determindvel, é parcialmente indeterminado. Ja no que toca a situacio
paralela relativa a acgBes escriturais, e trate-se de contrato-promessa ou de contrato defi-
nitivo, o objecto é sempre determinado. Nio se considera aqui a questio da natureza do
registo respeitante s acges escriturais, que, todavia, ndo afecta as conclusdes enunciadas.
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ou de uma fungibilidade de direitos com individualidade, obtida por trans-
posi¢do do conceito constante daquela disposicao.

V. VALORES MOBILIARIOS MERAMENTE CATEGORIAIS E
PROBLEMAS DE IMPUTACAO E DE RELEVANCIA DE VICIS-
SITUDES

43. A natureza meramente categorial dos valores mobilidrios sem
nimero de ordem ou sem nimero de ordem relevante suscita problemas de
regime juridico de cuja dimensdo ainda nfo nos apercebemos. N#o pre-
tendo tentar responder-lhes seriamente, mas apenas, em primeiro lugar,
identificd-los e, depois, apreciar sumarissimamente a resposta que o CVM
deu a um deles.

Com vista a identificd-los, direi que se trata de problemas de im-
putacio e de relevancia de vicissitudes juridicas. Falo de relevaincia em
segundo lugar, porque a impossibilidade de imputacdo pode eventual-
mente conduzir a irrelevancia de vicissitudes que seriam relevantes nos
termos gerais ou a alteraco do seu modo.

O ponto estd no seguinte: visto que os valores meramente categoriais
ndo sdo susceptiveis de referéncia individualizada ou individualizadora,
identificando-se apenas como membros de uma classe, como é que se
imputam — se é que se podem imputar — as vicissitudes juridicas, se
estas, por sua propria natureza, ndo afectarem a totalidade dos mem-
bros da classe?

Se a natureza da vicissitude conduzir a que esta afecte toda a classe,
pode haver problemas de tutela da boa-fé, mas ndo ha dificuldades de
imputacdo. Se o confrato de sociedade for declarado nulo ou anulado,
todos os valores mobilidrios emitidos pela sociedade sfo atingidos, de har-
monia com o regime resultante do art. 52.° do CSC (estou a supor que a
constituicdo da sociedade foi registada). Situacdo semelhante é a de dis-
solucdo da sociedade.

Se, porém, a vicissitude, por sua natureza, ndo afectar a totalidade da
classe, quid juris?

Um dado parece seguro: uma vez que os valores nfo sdo identi-
ficdveis sendo com membros de uma classe, a imputacfo s6 podera ser
feita por quantidades e sujeitos. A auséncia de individualidade converte
parte da questdo da imputagdo em questdo de imputacfio subjectiva.

44. As vicissitudes podem respeitar a emiss@o ou & negociagio de
valores mobilidrios. No segundo dominio, o tema complica-se pela impos-
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sibilidade, nas aquisi¢des em bolsa ou em mercado, de, em regra, estabe-
lecer uma cadeia de conexdes subjectivas. Raciocinemos, por isso, perante
operacoes fora de mercado.

Suponha-se que A € titular de um milhfo de ac¢des da sociedade x,
todas escriturais, da mesma categoria, livremente transmissiveis e desone-
radas. Apura-se que 100.000 dessas acgdes foram indevidamente adquiri-
das por A, por operacdo fora de mercado, em termos que lhe sdo opo-
niveis. Por hipétese, A vende 200.000 ac¢bes a B, 300.000 accoes a C e
500.000 accoes a D. Se todos os adquirentes estiverem de boa-fé nfo ha
problema — os vicios de aquisi¢c@o anterior nunca lhes serdo oponiveis. Se
todos os compradores estiverem de ma-fé, parece razoavel reduzir rateada-
mente as quantidades compradas. Se um estiver de mé-fé e os outros de
boa-{€, afigura-se também razodvel reduzir apenas a compra do que esté
de md-fé. O raciocinio pode adaptar-se a hipdtese de as acgdes “inqui-
nadas® serem mais do que as vendidas a cada um ou a algum.

Imagine-se, porém, que as vendas ndo sio simultdneas, como até agora
se pressup0Os, mas sucessivas. A vendeu primeiro a B, que estd de ma-fé, e
s6 depois a C e a D, de boa-fé. Ndo poderd B dizer que, quando adquiriu
200.000 acgdes, A era titular de um milh&o das quais s6 100.000 se encon-
travam “inquinadas”, de modo que, na pior das hipéteses, apenas 20%
dessas 100.000 Ihe podem ser imputadas? Tenderia a responder que nZo,
em homenagem a proteccdo do origindrio titular. Estamos, de qualquer
modo, no dominio da integracdo de uma lacuna -- e, porque nfo se encon-
tra caso andlogo regulado, no da integracdo “segundo a norma que o intér-
prete criaria, se houvesse de legislar dentro do espirito do sistema” (art.
10.°,n.° 3, do Cdédigo Civil).

45. Passemos as vicissitudes da emissdo. Imaginem-se vérias emis-
sOes de obrigacdes da mesma categoria. A validade da deliberacio respei-
tante a uma das emissdes € impugnada e com sucesso. A identificacdo dos
titulares das obrigacbes correspondentes a essa emisséo e das quantidades
adquiridas por cada um sé é possivel no momento da subscri¢io. Depois,
desde que haja negociacflo, o rastro perde-se. Nas aquisi¢cdes em mercado,
ndo serd possivel estabelecer a cadeia subjectiva. Mesmo que o fosse,
porque as obrigacOes correspondentes as diversas emissdes pertencem a
mesma categoria, ndo ha distincdo nas contas de registo individualizadas
entre obrigacdes de uma emissao e de outra. Todas as quantidades sio ape-
nas identificadas por referéncia a categoria.

Quid juris, entdo? Considera-se extinta uma quantidade de obri-
gacdes da categoria em causa, imputando-se a extingfo rateadamente aos
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titulares de accdes da categoria em fungio do ndmero das que detiverem?
E aos titulares em que momento? Nio € doutrina seguida entre nés a de
que a anulacdo de deliberacGes sociais tem efeito retroactivo, nos termos
do art. 289.° do Cédigo Civil, aplicdvel, mediante interposi¢io do regime
das sociedades civis, por forca do art. 2.° do CSC51?

A situagdo mostra-se ainda mais melindrosa se estiver em jogo emis-
s@o de ac¢des em aumento de capital, porque o exercicio do direito de voto
por elas conferido pode gerar invalidade consequente de deliberacBes
conexas’?, |

E certo que o art, 61.°, n.° 2, do CSC (a semelhanca de preceitos
paralelos ou de principios reconhecidos noutras ordens juridicas) estabe-
lece que “a declaracdo de nulidade ou a anulacdo (de deliberagio social)
ndo prejudica os direitos adquiridos de boa-fé por terceiro, com fundamento
em actos praticados em execucdo da deliberacdo; o conhecimento da nul-
idade ou da anulabilidade exclui a boa-f¢”. No caso de sociedades aber-
tas as situagdes tenderdo a ser de generalizada boa-fé ou de generalizada
mé-fé. De qualquer modo, onde a protec¢fio da boa-fé funcione o impug-
nante ndo poderd obter mais do que ressarcimento. Onde ndo funcione,
continua em aberto o problema da identificacio dos valores mobilidrios.

46. O CVM assumiu consciéncia das questdes em causa a propdésito
dos aumentos de capital — embora s6 deles. E procurou dar-lhes solugéo
através do art. 25.°, conexo com o art. 26.°33. Suponho que foi o primeiro
diploma legal no mundo que o fez e julgo que continua a ser o tnico.

Comecemos por uma brevissima nota relativa ao art. 26.°,

Inspirando-se nas andlises de Zollner relativas ao direito alem&o das
sociedades anonimas, nos termos das quais a anulacio de deliberagdo de
aumento de capital ndo terd efeito retroactivo’*, o Cédigo, quanto sei por su-
gestdo do Dr. Carlos Osério de Castro, veio estabelecer, nas sociedades aber-
tas, um regime de amortizacdo de acgdes admitidas & negociacio em mercado
regulamentado, no caso de anulagfio de deliberagéo de aumento de capital>S.

31 Pinto Furtado, Deliberagées dos Sécios, Alm., Coimbra, 1993, pp. 418-420.

52 Vasco Lobo Xavier, Anulacdo de Deliberagées Sociais e Deliberacées Conexas,
1976, reimp. 1998, Alm., Coimbra, pp. 264 ss. e p. 445, nota 101. '

53'Sobre os arts. 25.° € 26.° do CVM, vide Rafaela Rocha, “As Deliberacgtes Sociais
de Aumento de Capital Social em Sociedades Abertas”, Cadernos do Mercado de Valores
Mobilidrios, n.° 11 (Agosto 2001), pp. 141 ss.

>4 Em particular, Zollner-Winter, “Folgen der Nichtigerklirung durchgefiirter Kapi-
talerbhungsbeschliisse”, ZHR, 158 (1994), pp. 59 ss.

35 O regime nilo abrange 4 hipotese de declaragfio de nulidade — nfio se estabele-
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47. De toda a maneira, mesmo com amortizacdo, mantém-se o pro-
blema da inidentificabilidade das ac¢Ges emitidas em aumentos de capital,
quando sejam ou possam vir a tornar-se meramente categoriais. A tal pro-
blema responde o art. 25.°

Sob a epigrafe “aumento de capital social”, diz o preceito:

“As accdes emitidas por sociedade aberta constituem uma categoria
autéonoma:

a) Pelo prazo de 30 dias contados da deliberacdo de aumento de
capital; ou

b) Até ao transito em julgado de decisdo judicial sobre ac¢do de anu-
lacdo ou de declaracdo de nulidade de deliberacdo social pro-
posta dentro daquele prazo”

O preceito nao cobre todas as situagtes. Ndo cobre, antes de mais, a de
- sociedade fechada que subsequentemente se torne aberta — porque o Cédigo
estava a regular apenas as sociedades abertas. Ndo cobre a de acgéo de
declaragio de nulidade intentada depois dos 30 dias ou a de ac¢@o, mesmo
de anula¢@o, intentada nos 30 dias, mas de cuja propositura sé haja conhe-
cimento depois, sendo certo que falta regime regulamentar relativo & comu-
nicacdo da propositura da ac¢do (o emitente s6 sabe dela através da citagéo,
que pode ocorrer depois dos 30 dias) ~ numa hipdtese e noutra, se as acgdes
tiverem entretanto sido subscritas, a escritura houver sido outorgada e as
acgoes tiverem entrado em negociacdo. Nao cobre, finalmente, a emisséo
de valores mobilidrios diferentes das ac¢Bes ~ nfio me pronunciando aqui
sobre a possibilidade da aplicac¢@io do art. 25.° por analogia a tais emissoes.

De qualquer modo, o art. 25.° do CVM representa um passo funda-
mental na resposta aos problemas postos pela auséncia de individualizacdo
dos valores mobilidrios meramente categoriais.

48. Nem por isso posso calar aqui uma critica de politica legislativa.
A aplicacdo da categoria auténoma da al. b) do art. 25.° penaliza, no
mercado, os valores nela integrados. Ao menos se a impugnacdo for
atribuida credibilidade, a cotacdo daqueles tendera a ter por referéncia o
valor esperdvel de amortizacdo, nos termos do art. 26.°, muito indetermi-

cendo assim paralelismo com o disposto no art. 52.° do CSC - e julgo que mal. Terd
pesado a circunstincia de se entender que o registo do contrato social é constitutivo, mas
ndo o das suas modificacOes. Resta saber se nfio se deveria tornar constitutivo pelo menos
o0 registo de aumentos de capital. Sobre a questio da aplicabilidade (ou nfo) do art. 26.°
do CVM aos aumentos de capital por fusdo, v. Rafaela Rocha, est. cit., pp. 153 ss..
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nado. Quanto sei (Junho de 2002), ha seis casos de categoria auténoma pre-
vista na al. b): quatro respeitantes a quatro emissdes da PT Multimedia (2000,
2001-A, 2001-B e 2001-C), um referente a uma emissio, em aumento de
capital por fusio, da Vista Alegre Atlantis € um respeitante a uma emissio
do Banco Espirito Santo. Na Vista Alegre Atlantis, a diferenca de cotagio
¢ praticamente nula>®. Na PT Multimédia, as acgdes das categorias auténo-
mas 2000 e 2001-B ndo tiveram transac¢des no ano 2002. E a diferenga de
cotacédo entre as ac¢Oes das categorias auténomas 2001-A e 2001-C relati-
vamente aquelas que nédo pertencem a categoria auténoma é muito signi-
ficativa, oscilando a desvalorizagdo — tomando os principios do més —
entre 0s 6% e os 11,7%37. Menos pesada, mas significativa € a diferenca
de cotagGes no BES38.

Mas as coisas podem ainda ser bem mais complicadas. Imagine-se
uma oferta ptiblica de troca. Os destinatdrios nfo aceitardo, seguramente,
ac¢les de categoria autdnoma, a ndo ser com uma forte penalizacio na
relacdo de troca.

Temos, nos paises da Europa Continental, um sistema de impugnacéo
de deliberagbes sociais que corresponde a uma ac¢do popular dos sGcios9.

36 Por exemplo, em 2 de Janeiro de 2002 as accdes da categoria auténoma cotavam-
-s¢ mesmo um céntimo acima das demais (Euros 0,84 contra Euros 0,83). Em 1 de Feve-
reiro a cotagfio era idéntica (0,82). Em 1 de Margo as acgdes de categoria anténoma
estavam agora um céntimo abaixo das restantes (0,79 contra 0,8). A diferenca foi ligeira-
mente superior em 5 de Abril (0,76 contra 0,79), desceu um céntimo em 2 de Maio (0,76
contra 0,78}, para as cotacdes voltarem a ser iguais em 4 de Junho de 2002 (0,78).

57 Em 2 de Janeiro de 2002, teve-se Euros 7,52 (2001-A) e 7,59 (2001-C) contra
8,02; em 1 de Fevereiro, 6,72 € 6,86 contra 7,61; em 1 de Margo, 6,93 ¢ 6,85 contra 7,56;
em 2 de Abril, 7,12 e 7,19 contra 7,69; em 2 de Maio, 7 e 7,01 contra 7,96; e em 3 de Junho
8,75 contra 9 31.

38 Buros 11,5 das acgdes de categoria auténoma em 2 de Maio de 2002 contra 11,75
daquelas ndo integradas em categoria auténoma; 11,11 contra 11,68 em 3 de Junho; e 11
contra 11,69 em 7 de Junho (iltima data em que se fez verificacdo).

3% Ao contrério, no direito inglés o principio, fixado em Foss v. Harbottle [(1843) 2
Hare 461], € o de que o tribunal ndo deve normalmente intervir em matéria que 4 sociedade
cabe, ela prdpria, resolver, ou relativamente a irregularidades que a sociedade possa sanar,
pelos seus procedimentos internos [Bamford v. Bamford (1970) ch 212]. Admitem-se
excepgOes a regra Foss v. Harbottle, propendendo-se, todavia, a considerar que o locus
standi para impugnar deliberagdes sociais pertence a sociedade [Lou v. Chou Wen Hsien
(1984) BCLC 82], excepto se forem afectados direitos individuais do accionista. Os
accionistas poderdo impugnar por via de “derivative action” (acgdo subrogatéria), mas esta
s6 muito limitadamente € admitida, salvas as hipéteses de “fraud on the minority” ou de
“fraud on the company” [Atwool v. Merryweather (1867) LR 5 Eq 464n]. Nos termos da
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Em Portugal, para impugnar basta, em rigor, possuir uma acgio (ou, por-
ventura, 0 ndmero minimo para exercicio de direito de voto). O instituto
da acc@o popular € excelente em certos dominios; noutros converte-se
facilmente num terrivel instrumento de extorsdo. Acresce que temos uma
justiga lenta e um entendimento — que, sendo sauddvel, niio pode ser igno-
rado — segundo o qual o abuso de direito de ac¢éo, em principio, apenas
gera dever de mdemnizar no caso de litigncia de ma-fé. De resto, uma
comina¢do indemnizatéria, sé por si, de pouco vale, ensinado, como é,
pela pritica estrangeira da extorsdo da natureza aqui em causa, que ela se
faz através de indigentes ou de sociedades quase sem activos e frequente-
mente de titularidade fiducidria. Alids, mesmo sem quaisquer propésitos
de extorsdo — ou de criar forca negocial —, quantas vezes a consequéncia
da anulacédo de deliberacdes sociais ndo se mostra desproporcionada rela-
tivamente ao seu fundamento e aos interesses que se visam salvaguardar?

Note-se que o problema ndo € directamente causado pela categoria
autonoma — esta limita-se a tornar as coisas visiveis. E, sim, préoprio do
regime de impugnacdo de deliberacGes sociais — e 86 o considero aqui no
que toca a aumentos de capital.

Por mim, a par de um reforgo dos poderes do notério e do conser-
vador do registo comercial no controlo efectivo dos vicios das delibe-
racdes (de aumento de capital) em sociedades abertas que gerem anulabi-
lidade, com um registo provisério préprio, e fora dos casos de accdo de
declaragdo de nulidade (mas af com uma verificagio preliminar por parte
do tribunal) e das que fossem intentadas pelo conselho fiscal (CSC, art.
59.°,1n.° 1), faria depender a manutencio da categoria auténoma prevista
na al. b) do art. 25.° da prestacgéo pelo impugnante de caugdo relativamente
aos prejuizos que para a sociedade e para os subscritores e adquirentes
pudessem advir, a efectivar no caso de o autor decair na ac¢io, estabele-
cendo um regime de responsabilidade semelhante ao que existe hoje nos
procedimentos cautelares (CPC, art. 390.°, n.° 1). A cauc¢fo seria fixada
pelo tribunal, ouvida a CMVM. Existindo e mantendo-se a categoria autd-
noma, e se a ac¢do procedesse, operar-se-ia a amortiza¢io das acgdes da

sec¢ao 459 do Companies Act, o accionista pode accionar a sociedade alegando conduta da
sociedade “unfairly prejudicial” para os interesses dos accionistas ou de parte deles, mas
aqui a acglo € de responsabilidade. Significativo é o facto de o tema da impugnaciio de
deliberagdes sociais se encontrar praticamente ausente das grandes obras sobre Companies
Law, como Palmer’s Company Law, Pennington’s Company Law ou Gower’s Company
Law, e de ndo se haver encontrado deciso sobre impugnagio de aumento de capital,

A presente nota representa um sumadrio dos resultados de pesquisa levada a cabo
pelo Dr. Filipe Lowndes Marques.
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categoria, prevista no art. 26.°, se aplicdvel, ou a sua extingdo. Nédo se
mantendo a categoria auténoma, os efeitos da procedéncia da impugnago
seriam simplesmente reparatérios ou indemnizat6rios®0,

49. Independentemente desta critica — parcial e que visa mais o regime
de impugnacio de deliberagdes sociais do que o art. 25.° -, aquilo que
importa, para a teoria dos valores mobilidrios meramente categoriais, € o
modo como o CVM resolveu o problema da sua identifica¢do, enquanto
possa haver e quando haja impugnacéo. Fé-lo precisamente pela criagéo
de nova categoria — porque s6 através de categorias sdo os valores mera-
mente categoriais identificdveis. Os valores mobilidrios integrados numa
categoria auténoma, sendo fungiveis entre si, tornam-se infungiveis relati-
vamente aos que nela ndo cabem.

VI. FUNGIBILIDADE DE VALORES MOBILIARIOS

50. A nocéo de fungibilidade que da teoria das coisas fungiveis e do
art. 207.° do Cédigo Civil se extrai corresponde a um conceito de relacio.
Nzo hé4 coisas absolutamente fungiveis — uma “relacdo juridica™ que
tivesse por objecto uma “qualquer coisa” seria totalmente indeterminada.
De harmonia com o art. 207.° do Cédigo Civil, as coisas do mesmo género
e qualidade sdo fungiveis entre si. J4 ndo o sdo com coisas de género ¢
qualidade diferentes. Coisas de género e qualidade diferentes séo, entre si,
infungiveis. H4, é certo, coisas inteiramente infungiveis (as normalmente
chamadas coisas infungiveis). Tal qualificacdo cabe aquelas coisas que, da
perspectiva da “relagdo juridica”, e porque sdo tomadas na sua singulari-
dade, ndo tém relacdo de fungibilidade com qualquer outra. Ainda aqui,
no entanto, a infungibilidade corresponde a um conceito de relagdo: agora,
um conceito de relac@o negativo.

O n.° 3 do art. 204.° do CVM, embora sem o dizer expressamente,
utiliza também a nogio de fungibilidade como um conceito de relagao.
" Quando, por exemplo, nele se afirma que sdo fungiveis os valores mobi-
lidrios que pertengam & mesma categoria, ¢ manifesto que se significa que,
observados os demais requisitos, os valores da categoria X sdo fungiveis

60 A questdio é, alids, mais ampla e consiste em saber se o regime geral de conse-
quéncias dos vicios do negécio juridico se adequa aos vicios das deliberages sociais.
Vide, sobre a matéria, a excelente monografia de Giorgio Meo, Gli Effetti dell’ Invalidita
delle Deliberazioni Assembleari, Giuffre, Mildo, 1998.
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entre si e que entre si sdo fungiveis os da categoria y. Os valores da cate-
goria X néo s@o, porém, fungiveis com os da categoria y e vice-versa.

Jd no n.° 2 do art. 204.°, a fungibilidade aparece como uma pro-
priedade absoluta dos valores mobilidrios. Diz-se, com efeito, que podem
ser objecto de operagdes realizadas em mercado valores mobilidrios fun-
giveis, o que implica que haja valores pura e simplesmente fungiveis e
valores pura e simplesmente infungiveis.

51. O que significa entfo fungibilidade no n.° 2 do art. 204.°, como
propriedade absoluta?

Conforme se viu, toda a tradi¢io é no sentido de associar a fungibi-
lidade dos valores mobilidrios 2 irrelevéncia ou 2 auséncia de ndmero de
ordem. A tal irrelevéncia ou auséncia corresponde a mera categorialidade
— a falta de individualidade. Julgo, pois, que é na acepcdo de mera catego-
rialidade de valores mobilidrios que o termo “fungibilidade” deve ser
entendido no n.° 2 do art. 204 .°.

52. As situag6es juridicas categoriais, com ou sem individualidade,
$6 podem, no dmbito dos valores mobilidrios, ter caracteristicas represen-
taveis. Definem-se necessariamente por referéncia a conceitos “represen-
tdveis” — isto €, susceptiveis de expressio no suporte representativo. Esses
conceitos representiveis t8m uma fungfo de identificacio.

Evitei até agora falar de categoria, a nfo ser nas expressoes “situa-
¢Oes juridicas ou direitos categoriais” ou “meramente categoriais” ou por
alusdo a lei. Usei a palavra “classe”. Fi-lo por causa das acepcdes especi-
ficas que a palavra categoria tem no art. 302.°,1n.° 2, do CSC, e no art. 45.°
do CVM. O art. 25.° do CVM fala, porém, de categoria auténoma, para
designar os valores de uma emissdo por aumento de capital, até decor-
rerem 30 dias sobre a deliberacfio ou até a decisio de impugnacdo. Af, a
palavra categoria ndo estd empregue no sentido do art. 45.°. As accoes
emitidas no aumento de capital que se encontre em causa podem ser da
mesma categoria, na acepg¢do do art. 45.°, das acgdes emitidas na constitu-
i¢do da sociedade ou noutros aumentos de capital6!. Trata-se, no art. 25.°,
de uma categoria de identificacdo. Mas, afinal, a categoria do art. 45.°
funciona igualmente como categoria de identificacfo, embora a isso nfo se
reduza. Categorias de identificacdo sdo, em ultima andlise, todos os con-
ceitos representéveis. No fundo, o termo categoria equivale aqui a con-
ceito considerado da perspectiva da sua extensio, em suma, a classe.

61 Cfr. Rafaela Rocha, est. cit., p. 150.
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‘A combinacio das diversas categorias simples de identificacao forma
categorias complexas: so estas que directamente identificam os valores.

53. Quando o n.° 3 do art. 204.° define fungibilidade em termos re-
lativos estd a considerar fungiveis valores mobilidrios que pertencam a
mesma categoria complexa formada a partir das categorias simples que
considera relevantes ou cuja relevancia resulta de outras normas - por
exemplo, do art. 25.°. No basta a identidade de categoria simples. Valores
da mesma categoria na acepgéo do art. 45.°, mas com formas de represen-
tacdo diferentes, ndo sdo fungiveis para os efeitos do n.° 3 do art. 204.°,
como nio o sdo valores da mesma categoria, na acepgdo do art. 45.°, e
idéntica forma de representa¢do, mas com regimes fiscais objectivamente
diversos, ou com ou sem destaque de direitos. Tdo pouco sdo fungiveis
valores integrados numa categoria auténoma nos termos do art. 25.° e va-
lores integrados noutra categoria auténoma do mesmo art. 25.° ou, pura e
simplesmente, nfo integrados em categoria auténoma (categoria dos va-
lores ndo integrados em categoria auténoma).

Porque o n.° 3 do art. 204.° opera, por forca do n.° 2, no 4mbito dos
valores meramente categoriais, a fungibilidade relativa que nele se esta-
belece significa somente gue estdo em causa quantidades ideais da
mesma categoria complexa relevante.

54. No que toca ao modo de formagio das categorias complexas re-
levantes, a consequéncia da circunstincia de o n.° 3 operar no &mbito fi-
xado pelo n.° 2 reside na necessidade de definir categorias prévias: a de
valores livremente transmissiveis (por oposi¢io a de valores ndo livre-
mente transmissiveis), a de valores integralmente liberados (por oposi¢do
a de valores ndo integralmente liberados) e a de valores ndo onerados (por
oposicio & de valores onerados). As categorias formadas por oposigéo
nunca serviriam para definir um regime legal de fungibilidade, visto
abrangerem situagdes muito diversas de uma perspectiva prética: valores
nio integralmente liberados em quanto? valores limitados na transmisséo
como? onerados por qué ¢ em que montante? Mas, para os efeitos em
causa, a discriminacfio é desnecesséria. O n.° 3 do art. 204.° s6 se aplica
aos valores que pertencam cumulativamente as trés categorias prévias
referidas. Qualquer categoria complexa relevante pressupde assim ©
preenchimento cumulativo dos requisitos das trés categorias prévias.

55. O n.° 3 doart. 204 .° do CVM refere a fungibilidade a negociacéo
em mercado. O n.° 2 havia afirmado que “podem ser objecto das opera-
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¢Oes realizadas em mercado: a) valores mobilidrios Jungiveis admitidos a
negociacdo nesse mercado...” .

Outro pressuposto da aplicacdo do n.° 3 &, assim, que os valores se
encontrem admitidos & negociagdo em mercado. Mais precisamente, o n.°
3 s6 se refere a valores admitidos a negociagdo em mercado. A delimitaco
dos valores admitidos & negociacio faz-se segundo critérios variados —
valores da categoria A, B, C ou N, na acepcio do art. 45.°, valores da
emissdo X, y, ou z... Tais categorias sfio, porém, consumidas, para os
efeitos do art. 204.°, na categoria dos valores admitidos 2 negociacio em
mercado. '

Esta é, também ela, uma categoria prévia. Mas ha, depois, desdo-
bramento. Conforme resulta até da maneira de dizer da al. a) don’ 2 -
“admitidos a negociacdo nesse mercado” — a fungibilidade relativa esta-
belece-se entre os valores admitidos 2 negociacdo em cada mercado®2.
Formam-se assim, para além da categoria prévia dos valores admitidos 2
negociacdo em mercado, categorias simples dos valores admitidos 3 nego-
ciagio em cada mercado ~ tantas quantas os mercados relevantes.

56. Outras categorias simples relevantes para os efeitos de fungibi-
lidade relativa sdo, de harmonia com o n.° 3 do art. 204.°, as categorias na
acepgao do art. 45.° do CVM. Estas sf0 em ndmero ilimitado. Lembre-se
que a identidade de emitente ou sujeito perante o qual os valores integram
situacdes juridicas € requisito da identidade de categoria. B € infinita a va- |
riedade possivel de modulagdes das situagdes juridicas no Ambito dos tipos
legais ou regulamentares de valores mobilidrios. Pense-se apenas nas
solugBes imagindveis em matéria de juro e de vencimento nas obrigacdes.

57. A sujeicdo objectiva ao mesmo regime fiscal implica a definicdo
de categorias fiscais. Estas encontram-se relacionadas com tipos ou sub-
tipos de valores mobilidrios. Quando os regimes fiscais sejam diferentes
apenas em razao de tipos e sub-tipos, que necessariamente implicam cate-
gorias diferentes, no sentido do art. 45.° do CVM, limitam-se a fornecer

62 Deixa-se aqui em aberto a questdo de saber como se define a unidade dos mer-
cados. A integracdo do sistema Euronext, com disting@o entre admissio 4 cotacfio e admis-
sd0 & negociago, esta com base numa regra de porta de entrada, suscitard o problema do
tratamento como mercados unificados dos sistemas de negociacio dos Estados aderentes.
As perspectivas relevantes a este respeito foram objecto de excelente exposiciio no curso
de pos-graduagio de Direito dos Valores Mobilirios do Instituto dos Valores Mobilidrios,
no ano lectivo 2001/2002, por parte do Dr. Jodo Soares da Silva, subordinada ao tema “O
Euronext — Alguns Aspectos de Funcionamento e Estrutura Juridica”, para publicacio.
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um fundamento adicional de infungibilidade relativa. Apenas se tornam
fundamento, sé por si, de infungibilidade relativa quando a discriminagéo de
regime fiscal abranja valores da mesma categoria na acep¢do do art. 45 063,

58. O destaque de direitos suscita, no quadro do CVM, problemas
que, pela sua complexidade, exigiriam estudo auténomo e nao podem, por
consequéncia, ser aqui considerados®*. Tais problemas envolvem, além do
mais, nio s6 a identificacio dos direitos destacdveis, como o regime de
destaque e a determinagdo de quais direitos destacdveis podem, uma vez
destacados, converter-se eles préprios em valores mobiliarios, nos termos
da al. f) don.° 1 do art. 1.° do CVM.

No que especificamente diz respeito ao n.° 3 do art. 204.°, s6 faz sen-
tido, em rigor, considerar o destaque no dmbito de cada categoria, na
acepcio do art. 45.°, porque é por esta que se definem os direitos, in-
cluindo aqueles que serfio destacdveis. A redacgdo do preceito permite
contemplar, em abstracto, quatro hipdteses: dos valores da categoria néo
foram destacados direitos alguns: de todos os valores da categoria foram
destacados os mesmos direitos; de uns valores da categoria foram desta-
cados certos direitos, de outros ndo foram destacados direitos alguns; de
uns valores da categoria foram destacados certos direitos, de outros outros
direitos. Na primeira e na segunda hipéteses, mantém-se a fungibilidade
relativa em toda a categoria; na terceira e na quarta haverd que distinguir

63 Um caso é o das acgdes da BRISA-Auto Estradas de Portugal, SA. A sociedade,
constituida em 1972, era privada e s6 uma parte menor das suas acges foi indirectamente
nacionalizada em 1975. O Estado veio a adquirir uma posi¢fio correspondente a quase 90%
do capital social através de subscrigio de aumentos de capital. Pelo Dec-Lei n.° 253/97,
de 25 de Setembro, foi iniciada a privatizagio das ac¢des detidas pelo Estado, concluida
nos termos do Dec-Lei n.° 177-A/2001, de 7 de Junho. As ac¢Ges privatizadas, mas nao as
que eram originariamente privadas, tinham e tém o beneficio fiscal previsto no art. 59.°do
EBF. Por isso, as accdes t&m sido transaccionadas separadamente no mercado de cotagoes
oficiais.

64 Sobre o tema, vide Alexandre Branddo da Veiga, “Direitos Destacados ¢ War-
rants Auténomos”, cit., pp. 85 ss.. No dominio do CodMVM, vide o notavel estudo de
Jorge Costa Santos, “Direitos inerentes a valores mobilidrios: em especial, os direitos
equiparados a valores mobilidrios e o direito ao dividendo”, in AA.VV., Direito dos Valo-
res Mobilidrios, Lex, pp. 55 ss.; Antonio Soares, “Direitos Inerentes a Valores Mobilia-
rios”, in AA.VV ., Direito dos Valores Mobilidrios,1,IVM, pp. 133 ss.; Pedro Pais de Vas-
concelos, “Direitos Destacdveis — o Problema da Unidade e Pluralidade do Direito Social
como Direito Subjectivo”, ibidem, pp. 167 ss.; € Paula Alvarez, “Qs direitos de subscricio
em geral e no Cédigo do Mercado de Valores Mobilidrios em particular”, in AAVV.,
Direitos dos Valores Mobilidrios, I, IVM, pp. 285 ss..
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sub-categorias, para efeitos de fungibilidade relativa. Questdo que se abre
¢ a de saber se valores mobilidrios dos quais tenham sido destacados di-
reitos de forma isolada e ndo sistemitica podem continuar a ser negocia-
dos em mercado. A negociacio em mercado é uma negociacdo de massa,
que nao faz sentido em tal situacio®s.

59. No plano da identidade das situagdo juridicas hd, por fim, que
levar em conta o art. 25.° do CVM. Este s6 se aplica aos valores mobilid-
rios de tipo ac¢fo. De acordo com ele, impde-se distinguir cada categoria
autonoma, referida a cada emisso, criada e mantida nos termos do pre-
ceito, e, por outro lado, a categoria das accOes ndo abrangidas por cate-
goria auténoma. Aquilo que nas categorias auténomas se encontra em
causa € a precariedade dos direitos por elas abrangidos.

60. Outro dos critérios de fungibilidade relativa &, sempre de har-
monia com o n.° 3 do art. 204.°, a forma de representagdo. Segundo o art.,
46.°,1n.° 1, as formas de representacao sdo a representagfo por registo em
conta (representacio escritural) e a representacdo em papel (representacéo
titulada).

Ha, depois, modalidades de cada uma das formas de representacao.
Assim, nos termos do art. 61.°, o registo individualizado de valores mobi-
lidrios pode constar de contas abertas Jjunto de intermedidrios financeiros,
integradas em sistema centralizado, de conta aberta Junto de um tnico
intermedidrio financeiro e de conta aberta Junto do emitente ou de inter-
medidrio financeiro que o representa. A integraco em sistema centra-
lizado € necessdria para os valores escriturais admitidos negociacao em
mercado regulamentado (art. 62.°).

A fungibilidade relativa a que alude o n.° 3 do art. 204.° pressupde,
pela sua prépria razdo de ser, a unidade do sistema de registo. O critério
da forma de representacio deve ser entendido em conjugacdo com tal
exigéncia de unidade. Assim, haver4 tantas categorias simples, para os fins
do n.° 3 do art. 204.°, quantas as unidades de registo individualizado,
sejam unidades de sistemas centralizados66, sejam do préprio emitente ou
de intermediérios financeiros. | |

65 O Regulamento da BVLP 1-C/2000, alterado pelos Regs. n.°s 9-C/2000 e
1-C/2002 (Regulamento da Negociagio a Contado), sé prevé a negociagio ex direitos e a
prépria negociagio de direitos destacados em situagdes de destaque sistemdtico (arts. 27.°
e 29.%),

66 Presentemente hd apenas uma, a Central de Valores Mobilidrios, gerida pela
INTERBOLSA-Sociedade Gestora-de Sistemas de Liquidacfo e de Sistemas Centraliza-
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. Pelo que respeita aos valores titulados, s6 relevam, no &mbito do n.°
3 do art. 204.°, e por virtude do n.° 2, os que se encontrem integrados em
sistema centralizado e os representados por titulo global, porque s6 esses
s&0 meramente categoriais. Visto que a circulagio dos valores titulados
meramente categoriais se faz segundo o regime dos valores escriturais,
mediante inscricdes em contas de registo individualizado, o principio da
unidade do sistema de registo ser-lhes-4 igualmente aplicdvel. A tinica par-
ticularidade estard em que a cada titulo global corresponderd uma unidade
de sistema de registo (pense-se na hipétese de vérias emissOes ou series de
valores da mesma categoria no sentido do art. 45.°, necessariamente repre-
sentadas por titulos globais diferentes).

61. Ponto que suscita divida € o de saber se o cardcter nominativo
ou ao portador dos valores mobilidrios tem relevo para os fins do art. 204.7,
n.° 3. A distincdio € origindria dos valores titulados. O CVM manteve-a
‘para todos os valores, mas segundo o critério da faculdade do emitente de
conhecer ou ndo a todo o tempo a identidade dos titulares (art. 52.%). No
que toca aos valores titulados abrangidos pelo n.° 3 do art. 204.°, o titulo
global ndo pode, por defini¢do, ser nominativo nem ao portador no sentido
tradicional, utilizado nos arts. 101.° e 102.°. Tanto os valores mobilidrios
representados por titulo global como os valores titulados depositados em
intermedidrio financeiro seguem o regime de circulacdo dos valores escri-
turais, pelo que o cardcter nominativo ou ao portador releva apenas atraveés
da faculdade, ou ndo, de o emitente conhecer os titulares.

O CVM caracteriza a distingo entre valores nominativos € ao porta-
dor como distingdo segundo modalidades. E os proprios termos da dis-
tincdo, no art. 52.° do CVM, tornam dificil reconduzi-la a uma diferencia-
ciio pela forma de representagdo, de que fala o n.° 3 do art. 204.°. A
verdade, porém, € que, sempre que os valores da mesma categoria no sen-
tido do art. 45.° sdo uns nominativos e outros ao portador, se pratica a sua
discriminacdo, na negociagdo em mercado%’ — o que pressupde o entendi-
mento de que hd infungibilidade relativa.

62. As categorias complexas, para os efeitos do n.° 3 do art. 204.°,
formam-se através da cumulacdo das categorias prévias e da combinagdo
das categorias simples relevantes entre si combindvels.

dos de Valores Mobilidrios, S.A.. Vide Regulamento da Interbolsa n.° 3/2000, alterado
pelos Regulamentos n.°s 3/2001 e 6/2001.

67 Assim, p. ex., no mercado de cotagSes oficiais, quanto s acgbes da Estoril-Sol,
da ITI, da Sociedade Figueira-Praia e da Solverde.
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Ha categorias simples que néo sdo combindveis. Assim, por exem-
plo, um regime fiscal de ac¢éio nfio é combindvel com categorias de obri-
gagles e vice-versa. Mas outras sdo. As categorias simples segundo a
forma de representacéo sfo combindveis com todas as categorias de valo-
res mobilidrios na acep¢iio do art. 45.° e vice-versa. As categorias de
regime fiscal de accdes ou de obrigactes ou de unidades de participacdo
sdo combindveis respectivamente com todas as categorias de accdes, de
obrigagGes ou de titulos de participacio.

As categorias complexas, para os efeitos do art. 204.°, n.° 3, sdo
assim tantas quantas as combinacdes possiveis de categorias simples.

63. A fungibilidade estabelecida no n.° 3 do art. 204.° é uma fungi-
bilidade por determinacio da lei e, mais, por determinacio de norma
imperativa, no sentido em que o conceito se opde ao de norma supletiva.
Porque a fungibilidade & estabelecida “para efeitos de negociagdo em
mercado”, o alcance do preceito estd em determinar que, em mercado, as
quantidades t€m de ser identificadas por referéncia as categorias com-
plexas relevantes e que a negociacdo tem de ser diferenciada relativa-
mente a cada uma delas.

64. No dmbito de operaces fora de mercado, se estiverem em causa
valores meramente categoriais, de novo a fungibilidade néo pode significar
mais do que pertenca de quantidades a uma categoria. A diferenca rela-
tivamente & negociacio em mercado ests apenas em que, porquie a autono- |
mia privada é agora mais ampla, se podem utilizar categorias além daque-
las préprias da negociaciio em mercado. Ponto é que tais categorias sejam
representaveis, isto &, que possam ter expressio no suporte representativo
de valores.

65. Ainda no dominio das operacSes fora de mercado, mas respei-
tantes agora a valores mobilidrios com nimero de ordem relevante — va-
lores, pois, com individualidade -, tais valores podem ser tratados como
infungiveis ou fungiveis e ja a nocio de fungibilidade é aquela que consta
do art. 207.° do Cédigo Civil, referida a coisas corpéreas ou transposta
para direitos. Porque os valores mobilidrios constituem sempre direitos
categoriais, se forem tratados como fungiveis, no negécio juridico que
estiver em causa, a identidade de género e qualidade hd-de sempre envol-
ver categorias representdveis. Mas, porque dos titulos nominativos consta
a indicagdo do titular e, em todos, os niimeros de ordem sio eles proprios
representados, torna-se possivel construir categorias ndo utilizdveis no
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dmbito dos valores meramente categoriais — p. ex., tantos dos valores
adquiridos a A, ou tantas ac¢Oes ou obrigaces da emissdo x, ou tantas
obrigacbes da série Y, ou simplesmente tantos valores de entre aqueles que
tém niimero de ordem de tal a tal. De qualquer modo, estdo em jogo objec-
tos com individualidade.

66. Na restituicdo de titulos depositados em sistema centralizado,
estamos de novo perante uma fungibilidade por determinac&o (implicita)
de lei. A fungibilidade € de coisas (ou titulos). Mas traduz consequéncia
da mera categorialidade das situagGes juridicas, entretanto havida. Isso
implica que, no momento da restituicio, hajam de inscrever-se nos titulos
as indicagdes que, no que toca a quantidades, constavam do registo. E que
a cada depositante sejam restituidos titulos com as indica¢des correspon-
dentes aos valores de que € titular € nas quantidades em que o é.

CONCLUSAO

67. Encontramos, assim, a propdsito dos valores mobilidrios, trés
acepgOes do termo fungibilidade, com relacdo mais préxima ou mais afas-
tada entre si, mas distintas, e a que correspondem trés conceitos.

Numa primeira acepcio, utilizada no n.° 2 do art. 204.°, fungibili-
dade significa mera categorialidade. Numa segunda, adoptada no n.° 3
do mesmo preceito, exprime a pertenca de guantidades ideais a uma
mesma categoria (complexa). O primeiro € um conceito absoluto, o
segundo um conceito de relacfo. Mas a conexio entre os dois conceitos é
intima — implicam-se reciprocamente. O segundo pressupde o primeiro:
ndo pode haver pertenca de quantidades ideais a uma categoria sem mera
categorialidade. O primeiro exige o segundo: ndo pode haver mera cate-
gorialidade sem referéncia a categorias, a que pertencam quantidades ideais.

Numa terceira acepgdo, referida a propésito da restitui¢fio de titulos
ou das operacdes fora de mercado relativas a valores mobilidrios titulados
com ntimero de ordem relevante, a fungibilidade respeita a objectos com
individualidade e a nogdo € aquela que resulta do art. 207.° do Cédigo
Civil. Neste conceito ainda se podem discriminar sub-conceitos, conforme
a fungibilidade seja reportada a fitulos (coisas corpéreas) ou a direitos ou
situacoes juridicas.

A distin¢do entre a segunda e a terceira acep¢des € subtil. Uma e
outra envolvem apelo a no¢@o de categoria. Mas na segunda acepcio estd
em causa indiferenciacio (de objectos sem individualidade), ao passo que
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na terceira se encontra em causa indiferenga (entre objectos com indivi-
dualidade). Na indiferenca os objectos séo distintos como individuos. Apre-
sentam caracteristicas em parte semelhantes, em parte dissemelhantes. Para
certo propdsito, relevam somente as caracteristicas semelhantes ou algu-
mas delas. Por isso, qualquer ou quaisquer dos objectos servem tal pro-
posito. Na indiferenciacdo os objectos nfio sdo mesmo distintos como indi-
viduos. Néo podem ter caracteristicas diferentes. E ndo tém sequer
caracteristicas semelhantes. Sdo simplesmente indistintos. A categoria tem
sempre uma funcio identificadora. Mas, na indiferenciacéo, possui ainda
uma fungdo constitutiva; e identificada é apenas a classe, em si mesma.
Talvez se possa dizer que a indiferenciacdo é um mais relativamente 2
indiferengca. Mas serd um mais de natureza diversa.

Historicamente, a ordem de aparecimento dos conceitos é inversa
daquela por que os referi. A primeira nogfo de fungibilidade a surgir foi a
que indiquei em tltimo lugar, reportada a titulos, como fungibilidade de
coisas (corpdreas), e transposta depois para direitos. A evolugiio seméntica
subsequente ¢ compreensivel. Partindo da indiferenca entre titulos ou direi-
tos, o termo estendeu-se a indiferenciacdo de direitos ou situagdes juridicas,
decorrente da irrelevancia ou auséncia de ndmero de ordem: os conceitos
séo facilmente confundiveis e foram confundidos. Alids, os dois conceitos
articulam-se na fungibilidade legal respeitante a valores titulados: & indi-
Jerenciagcdo dos direitos corresponde a indiferenca entre os titulos. E esta
foi tomada como a “face visivel” daquela. Porque, de todo o modo, a
indiferenciacdo pressupde a mera categorialidade, a palavra fungibilidade
passou a referi-la também.

O recurso a palavra fungibilidade para designar aquilo que caracterizei
como mera categorialidade (“qualidade” decorrente da auséncia ou irrele-
vancia de nimero de ordem) foi estabelecido pela prética, incluindo a pré-
tica doutrindria, e encontra pelo menos hoje consagracio no n.° 2 do art.
204.° do CVM. Mas a utilizago do termo com este alcance, e sobretudo a
do seu oposto (infungibilidade), ainda que provavelmente irreversivel, é de
algum modo espiiria e gera uma contradi¢fo aparente, a qual apenas pode
ser ultrapassada mediante discrimina¢3o de significados, que se procurou
efectuar. Na verdade, quando, a respeito de operac¢des fora de mercado, se
fala de fungibilidade de valores mobilidrios como direitos ou situacdes
Juridicas por referéncia a valores com nimero de ordem relevante, no sen-
tido, baseado no art. 207.° do Cédigo Civil, de indiferenca entre alguns
desses valores, estd-se a reportar a fungibilidade a valores que, segundo o
critério de classificacdo que conduz a identifica¢do da fungibilidade com
a mera categorialidade, seriam valores infungiveis. A contradicio estaria
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na afirmagfo da fungibilidade (relativa) de valores (absolutamente) infun-
giveis . Tal contradi¢do € apenas aparente porque, na proposicéo indicada,
quando se diz que os valores sdo infungiveis significa-se apenas que tém
individualidade. Ora, entre direitos com individualidade pode haver fungi-
bilidade, no sentido de indiferenca.

68. Resta ~ e nélo € pouco — a questdo de saber qual o estatuto 16gico
e ontol6gico dos direitos ou situacSes juridicas meramente categoriais.
Sobre ela ndo me encontro em condicdes de dizer mais do que o que se
segue.

Enquanto “objectos”, as situagbes meramente categoriais participam
de alguns dos tragos daquilo que tem sido designado, em lingua inglesa,
como “particulars”8 (que, a falta de melhor, traduzirei por particulares),
por oposicdo a universais. Tomando como referéncia as caracteristicas que
sdo atribuidas aos particulares no livro cldssico de Strawson, os direitos
ou situagdes juridicas meramente categoriais, do mesmo modo que o
comum dos particulares, pressupdem, para serem tomados como objectos,
um sistema tinico e unificado espécio-temporal®. A introducio, numa
proposi¢do, de um termo relativo a situagdes meramente categoriais requer
tambeém o conhecimento, ou suposto conhecimento, de factos empiricos®;
por exemplo, para se falar das ac¢Ges da categoria x exige-se o conheci-
mento de um acto de emissdo e de outros de subscri¢io, além dos préprios
factos constitutivos da sociedade y. Assim, ainda, a0 invés dos universais,
em proposigdes predicativas as sitnagdes meramente categoriais nunca
podem aparecer sozinhas como predicado (mas podem aparecer, além de
como sujeito, como elementos de um predicado composto, juntamente
com universais)’!.

Ao contririo, porém, do comum dos particulares nic podem ser
objecto de expressdes referenciais ou identificadores a nfio ser como classe.
Nao podem, em especial, ser objecto de expressdes referenciais singulares,
salve com aditamento delimitador (por exemplo, a ac¢io da categoria x de
que A € titular, se este s6 for titular de uma ac¢fio dessa categoria). Os
“sortal universals”72 podem, quanto s situacOes meramente categoriais,

8 Em especial, Strawson, na obra (Individuals) referida na nota 46.
+69 Strawson, ob. cit., p. 31 ss..
70 Ob. cit., pp. 181-184 ¢ 187-188.
71 Ob. cit., p. ex., pp. 172 e 188-189.
72 Strawson define o “sortal universal”, que distingue do “characterizing univer-
sal”, como aquele que fornece “a principle for distinguishing and counting individual
particulars which it collects” (ob. cit., p. 168).
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fornecer um principio de contagem, mas nio de distingdo. Em suma, as
situacdes meramente categoriais ndo podem ser objecto de referéncia indi-
vidualizadora.

Daqui nfio decorre que as situacdes meramente categoriais consistam
em objectos situados a meio caminho entre os particulares e 08 universais
ou objectos mistos. O seu estatuto serd o de particulares. O que havera €
que distinguir, no conceito de particulares, os particulares individuais ou
individuos™ dos particulares néo individuais ou sem individualidade ou
ainda particulares indiferenciados. Os individuos, pressupondo sempre
factos empiricos, podem ser ou ndo objectos empiricos. Os particulares
indiferenciados, pressupondo também sempre factos empiricos, nunca sao
objectos empiricos. Sdo sempre objectos ideais.

O mistério que rodeard a nocdo de particulares néo individuais ou
indiferenciados resulta de ndo ter sido estudada — que saiba. E néo con-
segui -dela mais do que uma caracteriza¢do preliminar e predominante-
mente negativa. O que, em tltima andlise, pude foi dar conta de tal moda-
lidade de objectos.

73 Uso aqui a palavra individuo no sentido corrente (mas sem qualquer necesséria
conotaciio pessoal) de objectos que cada um se diferencia de cada outro. O significado €,
pois, muito diferente daquele que Strawson, no final da sua obra, afribui ao termo indivi-
duals “no mais amplo sentido 16gico”, e que faz equivaler a sujeitos I6gicos, incluindo pois
os universais (ob. cit., pp. 226 $s.). :



