Evaristo Mendes

Ainda acerca da transmissao solo consensu de valores mobiliarios.
Nota de atualizagio

1. Dedicamos um relatorio de mestrado, j& no recuado ano de 1986, ao tema da compra e
venda como contrato translativo e aos sistemas translativos existentes, numa disciplina
lecionada pelo Prof. Inocéncio Galvéo Telles, relatorio esse substancialmente publicado,
entretanto’. Nele analisdmos, designadamente, o principio da consensualidade no direito
portugués — quanto a sua origem, significado e extensdo —, salientando, no século XX, 0s
estudos deste eminente civilista e de Vaz Serra, e defendemos a sua aplicacdo a
transmissdo de titulos de crédito e valores mobiliérios, ainda que com as limitacOes
decorrentes da existéncia de um modo especial de circular dos mesmos?. Retomamos o
tema na tese de mestrado, a respeito das acdes (tituladas e escriturais)®, e, mais
recentemente, num estudo publicado com o Prof. Almeida Costa* e num comentario de
jurisprudéncia®.

2. Posteriormente, foram publicados dois novos estudos importantes: um de carater geral,
de Vieira Cura®, e outro — também com vis3o alargada, mas versando especificamente o
tema da transmissdo dos valores mobiliarios — de Pedro de Albuquerque’. Justifica-se
uma breve referéncia a este Gltimo, no que respeita aos valores mobiliarios®.

O autor realca, em primeiro lugar, que a tese da consensualidade — favoravel a
eficacia real da compra e venda de agdes e outros valores mobiliarios — é largamente
dominante na doutrina, embora a contraposta tese da mera natureza obrigatdria (ou
obrigacional) do contrato tenha «alguma rececdo na Jurisprudéncia»®. Salienta, em
segundo lugar, que a primeira se encontra expressamente consagrada para as transmissoes
de valores mobiliarios em mercado (art. 80.2 do CVM)*°; sendo, no minimo, dubias as
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disposi¢des legais do CVM relativas as transmisses fora de mercado (arts. 80.1 e
102.1)!t. Refere, ainda, que a esséncia dos valores mobiliarios reside na situacéo
representada — a participacao social, «posic¢éo de socialidade» ou qualidade de socio, no
caso das acOes — e ndo na forma representativa (titulo ou registo), meramente declarativa;
encontrando-se a primeira sujeita as regras gerais da transmisso de bens e direitos*?.

Em termos substanciais, observa, ainda: i) que a tese da eficacia real «se compagina
de modo harmonico, historica, cultural e dogmaética e sistematicamente, com a tradi¢ao
latina e portuguesa (neste caso, alias, secular, (...) como sublinhado por Inocéncio Galvao
Telles)»™3; ii) que «se harmoniza com o espirito e o sentimento juridico nacional, que
sempre se mostrou avesso ao efeito apenas obrigacional deste contrato, levando as partes
aincluirem, de forma reiterada, ao longo de séculos, clausulas nos negocios efetivamente
celebrados e destinadas a verterem o efeito translativo real imediato e a afastarem o efeito
puramente crediticio»*; iii) que esta em linha com a matriz cultural, juridico-histdrico-
filoséfica da Escola jusracionalista subjacente a ideia de compra e venda no Direito
portugués, diferentemente do que sucede, por exemplo, com a compra e venda em
Espanha®®; e iv) que, em sintonia com os objetivos do Direito dos valores mobiliarios,
protege o adquirente investidor (de boa fé)'® — promovendo também a justical’ —e é a que
mais reforca a (primordial) circulacio das acdes'®.

Em contraste com isto, a tese da mera eficacia obrigacional da compra e venda de
valores mobiliarios merece o0s seguintes reparos: i) respeita apenas as transmissoes fora
de mercado e baseia-se em textos, no minimo, duvidosos ou ambiguos??; ii) ¢ estranha ao
universo histérico-cultural de referéncia e a matriz do nosso ordenamento juridico e
quebra a unidade do sistema juridico?, sendo ainda repudiada pelo sentimento juridico
dominante?!; iii) mostra-se desnecessaria, do pondo de vista dos vetores em jogo??, e,
mesmo, desadequada, favorecendo o vendedor incumpridor e desprotegendo o comprador
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19 Estudo citado, p. 689 e ss., 696 (realcando também a falta de trabalhos preparatdrios do CVM no sentido
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e s. Acerca do (inconclusivo) elemento literal da interpretacdo no CVM e o art. 80.2 deste Cédigo, cfr.
também Evaristo Mendes, por Gltimo, «Nota» (20020), p. 44 e s.

20 Estudo citado, p. 691 e ss., 704 e ss., 709 e ss., 716 e s. Cfr. também Evaristo Mendes, «Nota» (2020),
p. 46 e ss.

21 Estudo citado, p. 662 e ss., 692, 694 e ss., 704 e s. (708). Cfr. também Evaristo Mendes, «Nota» (2020),
p.42 ess., 46 e ss.

22 Estudo citado, p. 705 e ss. (708).



fiel (investidor)?; iv) entra, inclusive, em contradicdo ou antinomia valorativa dentro do
proprio sistema do CVM?*; v) em face do que antecede, justificava-se uma sustentacéo
consistente da tese em apreco, mas tal ndo sucede, limitando-se os pertinentes estudos a
uma analise imediatista, relativamente perfunctdria e superficial®®; vi) um dos argumentos
comummente utilizados é o de que, na compra e venda com eficacia real, o direito
adquirido seria sem conteudo; o que se revela, no entanto, falso, como se comprova, alias,
pela propria admissibilidade das transmissdes solo consensu em mercado?®.

3. O autor tece, ainda, importantes consideracdes de carater metodoldgico?’; mas o que
importa aqui realcar sdo dois aspetos da sua concecao sobre os quais também ja nos
pronuncidmos. Primeiro: a consequéncia l6gica do texto, no que se refere ao eventual
conflito entre uma transmissdo cartular ou escritural e uma anterior transmissao solo
consensu, € a de que o adquirente cartular ou escritural apenas é protegido nos termos do
art. 58 do CVM, ou seja, se tiver adquirido as acdes (valores mobiliarios) com
desconhecimento (porventura, ndo negligente) da anterior transmissdo consensual?,
Segundo: na defesa da consensualidade, adota-se uma perspetiva analitica das acdes
valores mobiliarios, distinguindo nestas a participagdo social, a que se refere a
transmissao, e a «acessOria» forma representativa, como também acontece na Alemanha
e na Espanha?®.

4. Conclui-se esta nota de atualizacdo com uma breve aluséo a alteracdo do CVM ocorrida
em 31.12.2021, no que respeita ao exercicio dos direitos sociais relativos a agdes
escriturais, mormente ages admitidas a negociacdo em mercado regulamentado®. Em
estudos anteriores, admitimos que razGes de ordenacdo econdmica (e tributéria),
designadamente atinentes a transparéncia da titularidade das participacfes sociais,
pudessem fazer repensar o principio da consensualidade®!.

Note-se, porém, que, na versao atual daquele Cadigo, o legislador admite o exercicio
de direitos sociais (mormente de participacdo nas AG) e direitos derivados da participagdo
social (ex., crédito de dividendo) por quem ndo se encontra registado como titular das
acdes (escriturais); sendo a pessoa registada um intermediario financeiro que as detém,
direta ou indiretamente, por conta de um investidor final, comummente entendido como
seu «proprietario economico» ou titular indireto. Sendo as a¢Ges escriturais instrumentos
de legitimagdo registal necessaria (arts. 55 e 83; cfr. o art. 104.2, a respeito dos VM
titulados), torna-se imprescindivel a intervengdo do intermediario financeiro titular da
conta de registo e da entidade registadora (quando diferente do emitente); mas, em

23 Estudo citado, p. 693 e s. Cfr. também Rui Soares Pereira, estudo cit., p. 593, e Evaristo Mendes, «Nota»
(2020), p. 48 e ss.

24 Estudo citado, p. 689 e ss., 693 e s. (708).
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26 Estudo citado, p. 689 e ss. Cfr. também, desenvolvidamente, Evaristo Mendes, «Nota» (2020), p. 49 e s.
27 Estudo citado, p. 697 e ss.

28 Diferentemente, quanto a este aspeto, cfr. Evaristo Mendes, Nota (2020), p. 49 e s., e Tese (1989), n.%
174 e 177-179, revendo a posicao inicial, em nota.

2 Em sentido préximo, José Ferreira Gomes, ob. e loc.cit. Cfr. também Rui Soares Pereira, estudo cit., p.
593 e s. Sobre o assunto, cfr., ainda, Evaristo Mendes, «Nota» (2020), p. 48, observando que o principio da
consensualidade, em sistemas como 0 nosso, sem principio da tradicdo na transmissdo de coisas méveis
corpdreas, vale, igualmente, quando se tem do fenémeno translativo uma visdo sintética.

30 As alterac@es foram introduzidas pela Lei 99-A/2021 e as disposicdes pertinentes sdo, sobretudo, o n.° 5
do art. 78 e os arts. 21-E, 21-G e 23-C.

31 Cfr. Almeida Costa / Evaristo Mendes, «A transmissibilidade» (2011), p. 66, e Evaristo Mendes, «Nota»
(2020), p. 51.



consonncia com a Diretiva (UE) 2017/828%, tais direitos podem (e devem poder
efetivamente) ser exercidos diretamente por quem detém uma simples posicéo juridica
obrigacional perante o titular formal (ou fiduciario) das acdes (que lhe assegura aquela
chamada titularidade econdémica ou indireta).

Pode discutir-se se o0 regime ndo deveria valer apenas para as participagOes
qualificadas, ja anteriormente sujeitas a deveres de comunicacdo que asseguram a
pretendida transparéncia dos detentores de um poder de influéncia significativo na
sociedade; mas a lei ndo faz tal restri¢do. Seja como for, o regime revela que o principio
da transparéncia € conseguido também por outras vias que ndo o registo das aces.
Significa isto que, também de um ponto de vista substancial e sistémico, 0 CVM ndo se
opde ao principio da consensualidade, que, admitindo-se, implica poder o referido
investidor final, no fim de contas, ser, ndo um simples «titular econdmico», mas o titular
juridico-material das acbes (0 que, mesmo atendendo a indicada legitimagdo registal
necessaria, representa um plus, relativamente a mera propriedade econémica ou indireta).

32 Transposta, no que aqui interessa, pela citada Lei 99-A/2021.



