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A — Titulos Acionarios

1

AS ACOES DE SOCIEDADE ANONIMA COMO VALORES
MOBILIARIOS — NATUREZA E EFEITOS DO
REGISTRO ACIONARIO

PARECER

a encaminhar uma solucdo logica do
problema exposto na consulta, tal como desdobrado em suas
diferentes questoes, transcritas e respondidas a0 final deste
parecer, € imprescindivel comeg¢ar por esclarecer oS SCUS fermos.
O esclarecimento dos termos de qualquer problematica juridica
supde a correta compreensio das regras gerais que regem a ma-
téria, as quais, por isso mesmo, se denominam principios. A
necessidade logica de principiar pelos principios, embora abstra-
tamente auto-evidente, nem sempre costuma Ser atendida.
Tais principios, no caso da consulta, dizem respeito: a)

natureza juridica das acoes de companhjas, como valores mobi
liarios; b) & natureza juridica do ato de inscricdo nos livros d
registro de agdes de sociedades an6nimas; ¢) & validade das con

vencdes de voto entre acionistas.
Vejamos o sentido e alcance desses principios, pela ordem;

1. Para que se pOSS

A)  As agdes de companhies, enquanto valores mobilidrios

2. No atual direito brasileiro, tal como no anterior, nao h
uma definico legal de valores mobilidrios. Mas, inovando e
relacfio ao passado, 2 Lei n.° 6.385, de 7.12.76, declarou qual
os titulos gue devem Sser considerados como valores mobiliarios
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e iniciou a relacdo, justamente, pelas acoes de companhias
(art. 2.9).

A categoria aparece desenhada com nitidez, alids, apenas
po direitc francés e no norie-americano. Naquele, em contrapo-
sicio 208 effets de commerce; neste, sob o termo genérico de
gecurities, como titulos diversos dos negotiable instruments. Nos
demais direitos ocidentais, como o alemio e o italiano, por éxem-
plo, as acoes de companhias e outros titulos por elas emitidos
sio considerados como subespécies dos titulos de crédito cu pa-
péis-valores, & n#o categoria a parte.

Na verdade, varias razoes existem, tanto de ordem estrutural
quanto funcional, para justificar regimes juridicos diferentes
entre os titulos de crédito stricto sensu e os valores mobiliarios
apesar da concorréncia de principios comuns, a uns e a ourtrosf

3. Sob o aspecto estrutural, o titulo de crédifo é, sempre
um documenio ¢ esse seu indefecfivel substrato material deter:
mina um regime juridico muito especial, notadamente em ma-
téria de posse ou de literalidade das obrigacdes nele mencionadas
(o chamado “direito cartular”). J& quanto aos valores mobilia-
rios, o substrato documental nfo é indispensavel; neles, nem
sempre o tifulo se exprime scb a forma de um décumeﬁto ou
papel circulante. Assim, os certificados de agGes s6 sho emitidos
depois de cumpridas as formalidades necessarias ao funciona-
mento legal da companhia, ‘e as aces cujas entradas nfo con-
sistirem em dinheiro somente terdo emitidos os certificados res-
pgctiyos depois de cumpridas as formalidades necessarias & trans-
missao de bens, ou de realizados os créditos (Lei n.© 6.404, art. 23)
Por outro lado, as acées nominativas integralizadas con,fere;n. a.c;
seu ltitular todos os direitos societarios, ainda que nao emitido o
gerhﬁcaflo.co-rre-spondente, pois a legitimacdo para o exercicio
e ot 1 5 s e o

0 de 0 , o0, diz a lei acionaria que as
obrigactes ou 6nus decorrentes dos acordos de acionistas serao
langada-s‘ nos Mcertifica}do-s de acoes, se emitidos (art. 118, § 1.9).
Q}la.lnto as acodes escriturais, s8o elas mantidas em conta de de-
pésito, em nome dos seus titulares, na instituicfo designada
pela companhia, sem emissdo de certificados (art. 34).
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4 Outra distingao estrutural entre 08 valores mobilidric
e 0s titulos de crédito decorre do fato de que 0s primeiros sao
sempre emitidos em série ou em massa, enquanto os segundos
comportam uma individualidade marcante. Cada uma das nota
promissérias emitidas em série 6, ainda que pelo 80 vencimento,
inconfundivel com as demais. AS chamadas letras de cambio
financeiras, negociadas no mercado de capitais, sfo titulos de
investimento e, porfanto, valores mobiliarios. A emissfo em série
é possivel, porque as prestacoes ou direitos de tais titulos séo
homogéneos entre si, qualitativa e quantitativamente.

Dessa homogeneidade dos valores mobiliarios, em cada série

to, que 0 regime protetor da circulagho dos valores mobiliarios
geja fundado na posse ¢ na organizacao de um mercado publico
ara esses titulos (Cod. Civil, art. 521), enquanto a garantia
dos titulos de crédito repousa, originariamente, na inoponibili-
dade das excegoes de mérito pelo mecanismo do endosso.? E
sabido, alias, que o endosso de valores mobiliarios & ordem nfo
tem uma funcao de garantia e, sim, meramente translativa de
1egitimagﬁo do titule.? _
6. As apontadas diferengas estruturais traem, na verdade,
gma pronunciada distincdo funcional entre titulos de crédiio e
N cons s valores mobiliarios. Os primeiros séo i ;
de emissio, decorre a caracteristica de sua fungibilidade, ausente do prestaci prime » instrumentos de pagamen-
’ o - S S A to ou de prestacéo (no sentido cbrigacional), enquanto os se-
nos titulos de crédito. Uma agio ordinaria nominativa é perfel- gundos se apresentam como titulos de i " ’
tamente substituivel por outra acdo ordinaria nominativa, niofl % i do pod de investimento ou de exer-
- . _ cicio do poder de controle empresarial.
havendo, por conseguinte, qualquer diferenca de cotacdo entre 7. Entretanto, né )
rcon o . Entretanto, nao obstante essas diferencas que impedem
valores mobiliarios da mesina especle, classe e forma, noO IMET- 1 ver . - )
e L . a meu ver, se considerem os valores mobilidrios como simples
cado de capitais. Sem duvida, ha generalidade dos casos, essa pespécies d . . . P
s i P PR . subespe e uma categoria genérica de titulos de crédito, for-
fungibilidade € meramente economica e nao juridica, pois cada « reconhecer 1 B, ’
] AL, : g . gaé ‘ que alguns principios juridicos se aplicam igual-
titulo costuma ser individuado por um numero de ordem (veja-se, te. tant _
X M ) . mente, tanto a uns quanto a outros. Assim €, no que tange a
no que se refere as agoes de companhias, o disposto no art. 24, lach tre tifularid L ~ ’ g
- . ) . e relacdo entre titularidade e legilimagdo, ou para usar a termi-
V, da Lei n.° 6.404) ! Nada impede, porem, que a fungibilidade] nologia classica, entre propricdad s ! _
jurfdica seja instituida pela lei ou pactuada pelas partes, comoll nossivel que o 1 itimach edade e posse. E perfeitamente
. qs ~ L. . . po gue a legitimacéo, ou investidura formal, relativamente
ocorre na custodia de agdes fungiveis, criada pela atual lei dell 5 ym valor mobiliari o T
. ' ~ , r mobiliario, se d& na pessoa do ndo-titular, e que —
sociedades por acoes (arts. 41 e 42). reverso da medalh ; : . ’ .
| ledalha — seja o titular privado da legitimacdo para
5. De tudo o que se acaba de expor, decotre que os valoresl exercer 03 direitos decorrentes do titulo. A lei de sociedades por
mobiligrios, relativamente aos titulos de crédito, apresentam-se _agﬁes nos d4 uma clara ilustracio dessa dissociacio subjetiva
mais como res do gue como créditos. Ademais, 880 coisas sujeitasy em matéria de condominio acionirio (art. 28, paragrafo uni co),
Ly 0 aas » - N = r ¥
a um mercado (gracas a sua fungibilidade), isto ¢, mercadoriasy 20 determinar que “quando a ac@o pertencer a mais de umai
Eis por que o velho Codigo Comercial incluiu 08 titulos de fundogll pessoa” (relacdo de titularidade}, “os direitos por ela conferidos
piblicos e as agoes de companhias entre os efeitos moveis, cujal serdie exercidos pelo representante do condominio” (relacéo de
compra ¢ venda & considerada mercantil, quando contrataddyl legitimacao).
para revenda (art. 191, segunda parfe). Compreende-se, portang Ora, destinando-se tais papéis a circular, representando
. . - ’
eles, em si mesmos, um valor em razio do fendmeno da “incor-

v Cf. René Roblot, Traité Elémentaire de Droit Commercial, d4
Georges Ripert, 82 ed,, Paris, L.G.D.J,, t. II, 1976, n.° 1740.
Discuti o assunto, a proposito da alegada admissibilidade de ung
quase-usufruto de acoes (Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial
Rio de Janeiro, Forense, 1978, p. 79/80) .

2 ¥ g idéia sugerida por Berardino Libonatl itoli di
_ a 3 , em I Titoli di Credi
Nominativi, Mildo, Giuffré, 1965, p. 32. o
8 Cf, Bernhard Rehfeldt e Woll i
_ gang Zollner, Wertpa -
hique, Beck, 1975, p. 146. papierrecht, M
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poracgao” (Verkniipfung, segundo a exXpressio cunhada por Sa
vigny) dos direitos e prefensdes no titulo, conforime O modeld
aproximativo do papel-moeda, ¢ a legitimacéo, enquanto possg
justiticada pela lei de circulagdo do titulo, o que mais importg
nessa matéria. A supremacia da titularidade s6 € admitidd
quando a lej, expressamente, O declarar; e ainda ai, SCMEN®
por iniciativa de quem se julga titular ou proprietario. Assim
nao pode o devedor, ou agquele contra guem Ou em relacho @
guem se exercem 0s direitos fundados em titulo de crédito, oy
em valor mobiliario, excepeionar da falta de titularidade do por
tador legitimado para se negar a cumprir a prestacdo, ou reco
nhecer os direitos deste Ultimo, sem que haja manifestacio dd
titular presuntivo. A legitimagcdo formal impde-se, em principiof
contra todos.

Em matéria acionaria, 0 atual direito brasileiro conhecd
quatro tipos de tifulos, de acordo com & forma de circulagaol
nominativos, ao portador, endossaveis e escriturais (estes It
mos, na verdade, podendo se considerar uma modalidade especial
dos nominativos). Para a discussio das questoes objeto da con
sulta, o que interessa sio as acoes sob as formas nominativy

e ao portador.

8. Para as acoes nominativas, a legitimidade funda-se ng
inscricdo do nome do acionista no livro “Registro das AcOe
Nominativas” da companhia emitente (Lei n.° 6.404, art. 31)!
Essa inscricdo, diz a lei, faz presumir a propriedade. Trata-se, ng
verdade, de presuncao relativa ou juris tantum, segundo regry
acorde com o direito comum €m matéria de registro fundiaric
O Codige Civil, com efeito, apos declarar queé S€ presume Le v
tencer o direito real & pessoa em cujo nome se inscreveu, Of
transcreveu (art. 859), ressalva ao prejudicado por uma inserjg
¢do ou transcrigéo nio verdadeira a pretensio retificativa (art
860) . Ora, como salienta Clovis, essa Tetificagho so se pode opery
por sentenca judicial ou mediante acordo das partes do negocid
N&o tem o oficial competéncia para proceder €x officio. *

4 «06digo Civil dos fstados Unidos do Brasil Comentado”, 10.2 edd
Rio, Livr. Francisco Alves, 1955, t. III, comentario ao ark. 860, p. 367
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_ Poder-se-ia pensar, em leitura superficial do art. 103 da
Lol n° 6.404, que essa regra geral ndo se aplica em matéria
gocietaria. Mas isto seria desentender o sentido do texto da lei.
A competéncia da companhia, tal como a de qualquer cficial de
registro ptblico, cinge-se ao exame formal dos documentos que
ihe séo apresentados para inserico; a um exame, pois, da legi-
timagdo em sua aparéncia documental. Nfo cabe & sociedade
agonima emissora de acdes nominativas, como tampouco in-
climbe a um. oficial de registro, perquirir a verdadeira titulari-
dade dos direitos, para além da aparéncia documental, pois isso
s6 se pode faziar afastando a legitimagéo formal, isto €, destruin-
do.a PreS‘l_%n.Q.’a,(? legal, 0 que constitui encargo, unicamente, do
Poder Judiciario. Efetivada uma inscricdo no livro de registro
acionario, somente o prejudicado pode promover a sua refifica-
¢éo, ou cancelamento, com base na relacao de titularidade.

A razdo ultima dessa regra, a meu ver, reside no fato de
que a relagio de legitimacho interessa a todos — partes e ter-
ceiros —, pois decorre da lei de circulagdo do titulo; enguanto
a relacdo de titularidade é exclusivamente do interesse ’da.s partes.

A esse respeito, pondo fim a antiga controvérsia, a lei acio-
n;?,rizt alemi de 1965 veio explicitar a boa doutrina, nessa matéria
D]-spos, -coﬂm efeito, o seu § 67, 3.2 alinea, que o cancelamentc;
de inscricSes irregulares no livro de acionistas s6 possa ser feito
pela .compa.nhia se, ap6s comunicacgio aos interessados, estes néo
manifestem oposi¢do dentro de prazo razoavel. Havendé) oposicéo
o cancelamento de insericdo nfo pode ser feito, diz a lei, isto é,
somente sers efetuado mediante sentenca judicial. ® ’ ’

_ 9, ltIo que tange as acoes ao portador, a Lei n.° 6.404 re-
petiu a férmula criticavel do Decrefo-Lei n.0 2.627, de 1940, a0
declarar que “o detentor presume-se proprietario” (art. 33). A

legitimacao, ai, funda-se exclusi
’ - usivamente na pos
do papel. posse do documento,

6 Cf. GODIN, WILHELMI d
s , Aktiengesetz vom. 6, Se
Kommentar, 1971, vol. I, 354/355. ¢ September 1965
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Nio se trata de simples detengdo, como esté no texto legal g
e sim de posse auténtica. A detencio, a que alude, por exemplg
o Codigo Civil no art. 487, nio constitui legitimacio para
exercicio dos direitos incorporados 3 acdo ao portador.

Anjloga regra acerca do relacionamento entre legitimacay
e titularidade, nas acoes nominativas, encontra-se em matéri
de acgdes ao portador. A legitimidade prevalece sobre a titular]
dade, nas relacdes entre 0 possuidor da acdo e a companhia. NE
compete a esta Impugnar €x officio a posse ad legitimalionerng
do portador do titulo, sem iniciativa daguele que se julga co v
auténtico proprietario. Ademais, a iniciativa deste deve ser feils
por via judicial, pois nfo se vé razao alguma para impedir 3
companhia de decidir por si g6 um litigio quanto a registro dy
acio nominativa, e, a0 MesmMo tempo, deferir-lhe competénci
de dirimir litigio sobre a titularidade de acio ac portad:T. @
principio, alis, é claramente aplicado pelo Codigo Civil, em 5§
tratando de impugnacio conseqiiente a injusto desapossamenty
de titulos ao portador, de modo geral (art. 1.509). Somente §
defeito de forma do titulo, ou & ocorréncia de pretenséo pessog
da companhis. contra o portador (Codigo Civil, art. 1.507), congy
tituem matérias de impugnacéo original da sociedade emissor
ao exercicio dos direitos decorrentes da acfo, isto &, de impuj
nacdo propria da companhia, sem iniciativa de terceiros.
10. Mas essa posse do certificado acionario é igual a pos3
de coisa mével, de modo geral? Dela. decorrem os efeitos norma
da posse, notadamente o usucapifo?

J4 houve guem o negasse, com base em argumentos poud
claborados. Lembrou-se, assim, o fato de gue o titular tem seng
pre a possibilidade juridica de promover O cancelamento
certificado extraviado, perdido ou furtado, com a emissdo

novo, © que provaria a desimporténcia da posse do documenty

¢ A proposite desse lapsus calami, Pontes de Miranda desabafa, dg

clarando gue “néo se pode exigir terminologia sa ao Decreto-Lei

2.627, que & de incorregio de linguagem portuguesa e técnica lamel

tavel” (Tratado de Direito Privado, 3.2 ed., t. I, p. 85).
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ao- nivel da titularidade.” Tal argumento implica auténtica
pgﬁgﬁo de principio, pois 0 que se procura demonstrar é, jus-
tamente, o fato de que o exercicio continuado da posse, em o:ertas
circunstancias, faz adquirir a propriedade, instaura.néo portan-
to, hova relagdo constitutiva. Sem duvida, a relacio de’ proprie-
dade que se constitui tem por objeto o documento, coisa material
__ e nio o titulo em si, fonte do documento. Acontece que nessa
foima de valores mobilidrios o documentc é o veiculo dnico de
exercicio dos direitos; de sorte que, excluida a emissio de novo
pa,pgl, fixada a posse e mesmo a propriedade do documento na
pessba de Ticio, debalde Caio tentara fazer valer sua qualidade
de titular sem documento. Tratar-se-ia de um titulo que perdeu
todos 0s seus efeitos de direito. A aquisicAo da propriedade do
ceftificado, pela posse prolongada em condicoes de; usucapido

eiiivale a instauracao de nove titulo. PR
~ Foi dito, também, gue o usucapido de titulos de crédito re-
R;-_e”se_r;ta um contra-senso, Em primeiro lugar, pela natureza
qu_ glireitos incorporados no titulo, que exigem um comporta-
mento ativo do possuidor, mesmo nos créditos a longo prazopilde-
mais:, pele'a, {ung‘aio do titulo de erédito, que seria um iﬁstrur;lento
dg Shspos;gao, com escopo mercantil, de prestacdes imobilizadas

Ags;:rf, !.onge de merecer protecio, o fato de conservar um titulc;

dga_ erédito sem dele se servir, por longo lapso de tempo, assinala

gue o portador esta ciente do$ vicios que inquinam a su,a posse, #

Ora, ninguém nega que o exercicio dos direitos inerentes a
posse do documento, “aquele comportamento ativo do possuidor”
seja p}enamente compativel com o usucapifo. Até, pelo contré.—,
rio, naci exteriorizada a posse por essa forma — ,cobran a das
prestacoes periddicas (dividendos), exercicio de voto porgexem-
plg — hg.veria muita dificuldade em se demonstrar a ;ua propria
gxmt(?nlea.. Por c?u.tro lado, afirmar a fungdo translativa do fii)ulo

e crédito, ou seja, a possibilidade de transferir, com o documento,

G-luseppe Ferri Manuale Di Dir ﬁttl] on 7 a
¥
. C me Cztﬂe, 4. ed . Turlm,

. " o] d'l'. C ed t i i i inli
, ; i J , . . ) Fattﬁspec:e e Dtsmphna.

004-3
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todos os direitos nele mencionados, significa porventura negar 2
sua funcio de legitimagao perante o devedor ou emisgor, sem|
transferéneia do papel? O que se percebe, em posigdes doutri
nérias dessa natureza, é uma incapacidade para distinguir co
clareza os titulos de crédito stricto sensu dos valores mobiliarios;
é o velho habito de raciocinar, nessa matéria, com base na cams
hial, exclusivamente. Ora, a hipotese do usucapifo s6 se poe
praticamente, em relacido a valores mobilidrios ao portador, nig
quanto aos titulos de crédito em sentido estrito.

11, Dessa distincfio fundamental entre titularidade e legi{
timacdo decorrem também algumas regras basicas quanto 3
transferéncia de valores mobiliarios.

Tem-ge sublinhado, assim, o cardter abstrato de transferén.
cia de agbes,® ndo s6 no sentido de gue a companhia emifentg
nio tem legitimidade para contestar a causa alienationis, Oy
mo nio tem nem mesmo gualidade para exigir uma declaracid
de causa. As partes podem, perfeitamente, recusar-se a declaral
que tipo de negéelo motivou a cessao de agoes, cuja insecrigdo nog
livros sociais é requerida. _

Em vao objetar-se-4 com a norma do § 2.2 do art. 31 dg
Lei n. 6.404, que parece exigir, como condicdo de direito parg
a averbacdo de transferéncia de acbes nominativas no livrg
competente, a apresentagio “de documento habil, que ficara ex
poder da companhia”. A lei, ai, ndo se refere as transferéncia
de acoes por abto nepgocial de cessdo inter vivos, mas Aquela
devidas “em virtude de transmissdo por sucessdo universal ofl
legado, de arrematacio, adjudicacdo ou outro ato judicial’f
acrescentando, também, “ou por qualquer cutro titulo”.

Advirta-se, de inicio, que essa Gltima férmula genérica néd
constava do Decrefo-Lei n.° 2.627, tratando-se de acréscimo dg
legislador de 1976. Tal acréscimo, na verdade, nio pode ser I
terpretado fora do contexto normativo no qual vem inseridd
Ora, o lei separa claramente, cOmo também o fazia, alias, 0 Ig
vogado Decreto-Lei, a transferéneia de acoes por ato de cessay
entre vivos, das transferéncias por outras razoes de direitd

8 Ripert-Roblot, ob. cit.,, I1, n° 1.794.
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im, no § 1.° desse mesmo art. 31, limita-se o legislador a dizer
lg;conicamente, que “a transferéncia das a¢fes nominativas ope-,
ngi-se por termo lavrado no livre de “Transferéncia de Agles
Nominativas”, datado e assinado pelo cedente e pelo cessionério
Qu seus legitimos representantes”. Basta, portanto, o consenf:if
mento para a transferéncia, sem que se exija a declaragdo da
qausa de transferir. Ja no paragrafo seguinte, enumera outros
atos, diversos do contrato de cessdo. Parece Gbvio, pois, que o
“outro gualquer titulo” deve ser interpretado como generaliza-
¢hio dos atos que o dispositivo acaba de enumerar, isto ¢, como
qualquer oufro ato diverso do confrato de cessfo. ,

‘ % esta, de resto, com ligeira variagio, a posicdo da doutrina
francesa, que melhor do que qualquer cutra se debrucou sobre
a,_l_g-uns dos problemas concernentes aos valores mobiliarios. Ela
distingue o transfert da muiation. ® Esta 1iltima, também cha-
mada transfert de forme, consiste numa mudanca de inscricdo
c_lgs_.valores mobilidrics nominativos, seja porque uma modifica-
cho oc(”)rreu na sua titularidade por causa diversa de uma ne-
gociagio em Bolsa ou uma cessio direta, seja porque se produziu
uma transformacéo na extenséio dos direitos do titular (extinggo
do usufruto, por exemplo), ou em sua capacidade ou qualificagio.

No tocante as acOes ao portador, 0 mesmo carater abstrato
da cessdo deve ser acentuado. O que vale, aqui, € a posse ad
Iegitim_ationem, sendo irrelevante indagar-se qual a causa desta
e, mesmo, se existiu, efetivamente, um negécic translativo da
titularidade da agéo. !

B) Natureza e efeitos do ato de inscrigdo no livro de registro
de acdes

. 12. Tradicionalmente em nosso Direito, desde a lei aciona-
ria de 1882, a companhia deve possuir e escriturar, a par dos

¢ Cf. Ripert-Roblot, ob. cit.,, II, n.°o 1.790,

. Tlgré.eiai;sa% 0 que diz G, Ferri, em I Titoli di Credito, 2.2 ed., Turim
.T.E.T., , . 118 e 120, citando a opiniao con fessineo,
Ascarelll, Carnelutti e Valeri. b convergente de Messineo.
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livtos: coniung & todos 05 comerciantes,- também livros propriod
de registro, de carater nio contabil. Tais livros gociais sfo de
duas ordens: de registro de yalores mobiliarios emitidos e def
vegistro de atos e deliberacbes dos 6rgéos societarios. '
Fm relaciio aos primeiros, isto &, os livros que se destinam
ao registro dos valores mobiliarios emitidos pela companhia
também tradicionalmente, a lel assegura, a qualquer pessoa, 0
direito de pedir sejam extraidas certiddes dos seus assentamentog
(Decreto n.0 434, de 1891, arts. 22 e 23; Decreto-Lel n.® 2.627,
de 1940, art. 56, § unlco; Lei n.° 6.404, de 1976, art. 100, § 1.°);
Fssa norma fixa o cardter piblico desses livros sociais de registroy

13." Poder-se-4- dizer, além disso, que tais livros sejam)

dotados de fé publica, como os registros mantidos pelo Estado)

" A ésse respeito, uma parte da doutrina hesita em responden
pela afirmativa, pelo fato de entender que a fé publica é atri]
buto que o Estado confere t80-6 a0s registros mantidos pelog
seus proprios funcionarios. 12 Na verdade, a dificuldade é maig
um @ priori do raciocinio do que a deduciioc de um principig
incpn‘teStéveI. Nada impede que o sistema juridico em causg
atribua fé publica a outros registros, de carater nao-estatal}
como sucedeu entre nés, por ‘exemplo, em matéria de registrg
civil de pessoas naturais, com os assentamentos parogquiais, atg
o advento da Republica. ‘

Na verdade, duas normas do nosso ordenamento juridicg
podem servir de supedaneo & inferéncia de qiie tambm os as
sentamentos dos livros de registro societarios sio dotados de 14
publica. No paragrafo tnico de seu arb. 103, a atual lel das 803
ciedades por agoes, seguindo na esteira do Decreto-Lei n.° 2.6278
atribui ao “juiz competente para solucionar as dividas levantay
das pelos oficiais dos registros publicos” competéncia para dirig
mir “as duvidas suscitadas entre o geionista, ou qualquer inte
ressado, e & companhia, o agente emissor de certificados ou a insg

tituicho financeira depositaria das acoes escriturais, a respeify

das averbacoes ordenadas por esta lei, ou sobre anotagoes, 1a

" 12§ a oplnio de Scrafino Gattl L'Iscrizione nel Libro dei Socy
Milfo, Giuffré, 1969, D. 25/26 e 128.
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‘ggmentos ou transferéncias de aches, partes beneficiarias; .de-
ghnpures; ou bénus de subscrigio, nos Hivros de régi_stro 01;. tl:é;ns-
jeréneia”. Sem duvida, a norma de direito formal néo quaiiﬁca
p-de direito material. Mas, tratando-se de comﬁeféhéié. ‘rdtz'o'n'e
gnateriae, hé ai, pelo menos, um forte ‘indicio da natureza que
p-legislador atribuiu aos atos de registro nos livtos societéribs.
Esise indicio acha-se singularmente reforcado com a equi-
paragio que a norma do art. 297, § 2.9, do Codigo Penal, faz, para
efeitos penais, nos crimes de falsidade documental entI:e do-
ecumentc publico e “as acdes de sociedade comercial,e os livros
mercantis”. De se lembrarem, aliis, no terreno criminal, as
normas dos a.%‘ts. T3 e 74 da Lei n.9 4.728, de 1965, que defi;ilem
crimes .e_comlnam. pe’na}s nos casos de impresséo ou fabricacao
,-?:g aiir?;lc:{‘)(:;;aii?;aglosd sem autoﬂriz%gao dpﬁ ‘reprgseni.;antfs
, ou de confecgdo, impredsdo ou-fabricacéo

de prqspectos 01:1 ¥naterla,1 de propaganda para venda de agbes
de soc1edac}e andénima, sem a competente autorizacfio; ou, ainda
(flii ;:;:sycagao no mercado de acoes de companhia falsas ou falsi-’

A ligagio dessas duas séries de dispositivos parece esclare-
.c_edox:a.‘ Se a legitimacgéio das acSes nominativas se funda em
inserigdo no livro social de registro competente; se as dl’lv‘idas.
de- Inserigéio nesse livro sdo dirimidas pelo juiz é.e fegiétros -
blicos; e, finalmente, se a falsificaciio de langamento nesse I;'e-
g1st_rP social ou dos certificados das acBes correspondenies é
con3{dera,da como falsificagdo de documento piblico 'parece
razoavel afirmar que hd muito mais argumentos para co,nsiderar
que esse registro societario tem f& piblica, do que para sustentar
8 opinido contraria.

14. Até aqui quanto 2 fot
as caracteristicas desse . _
gletario. se registro so

- No ”que tange aos efeifos juridicos do ato de inscricdo ou
aferba.g:a:o em dito regisfro, parece fora de divida que fais atos
tejn eficicia constitutiva e nfo declaratéria. Quer isso dizer que
nae havera relagio de propriedade nem de direifo real de gozo
ou de garantia sobre agbes mominativas, sem -a:-in's'érig'ib ou
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averbagiio competente no livro social de registro. Poder-se-iaj
talvez, imaginar o contrario, com fundamento no principio de
que a eficacia dos atos de registro é tao-s6 em relacdo a terceirog
e nio relativamente as proprias partes. Mas seria desconhecen
que a verdadeira esséncia do direito real, seja ele pleno como ng
dominio, seja limitado, reside exatamente nessa eficicia ergd
ommes. Por conseguinte, tanto vale dizer que sem registro. o
direito real ndo produz efeitos perante terceiros, quanto afirmaxy
que o direito real nfio exisie, pura e simplesmente.

Esses efeitos externos do registro ocorrem, tambéim, em Sg
tratando de averbagio de gravames e Onus pesando sobre ay
acdes, como, por exemplo, no tocante as restriges & sua cirg
culagio.

C) A validade das convengdes de voto na sociedade andni

15. O art. 118 da nova lei de sociedades por agdes nio veiol
a meu ver, legitimar as convencoes de voto entre acionistas, majg
apenas regular as condicdes de sua eficacia perante terceirosy
inclusive a prépria companhia. '

Ja tive ocasido de sustentar que as convencoes de voto, ng
seio de uma sociedade andnima, nio podem ser tratadas comg
um negoécio juridico sui generis, mas devem submeter-se 23
normas comuns de validade de todo negécio juridico privadg
em particular no tocante 3 causa deste e aos motivos dos co ;-
venentes. ¥ Tampouco se pode assimilar o direito de voto df
acionista ao direito de voto do cidaddo. As prerrogativas politicay
deste Gltimo fundam-ge, diretamente, nos atributos de sua peij
sonalidade, enquanto ser livre fundamento Ultimo de toda 3
ordem juridica. O direito de voto do acionista, diferentementg
nio se funda em sua personalidade, mas numa “fracio de SUZ
esfera patrimonial”, como disse Gierke. Ele se mede, em prid

cipio, pela quantidade oul montante das acgdes que o seu tituldy

possui, acdes essas representativas de fragdes-aliquotas do cg
pital social. E do mesmo modo que se ndo pode mercantilize

18 #0 Poder de Controle na Sociedade Anénima”, 2.8 ed., 8o Paull

(Reviste dos Tribunais), 1977, p. 176/177.
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um sudragio politico, ndo é admissivel a politizacdo do voto
acionario contra o interesse da companhia.

Assim, desde antes do advento da Lei n.° 6.404, as conven-
coes de voto nfo eram, em si, proibidas; nio constituiam um
negocio invalido pela sua propria natureza. Mas poderiam ser
invalidadas, caso se demonstrasse a ilicitude ou imoralidade da
causa ou dos motivos particulares dos convenentes. Ilicita, por
exemplo, a convengdo ou acordo de acionistas visando & nego-
ciagdo do voto, isto &, & sua cessao por dinheiro ou qualquer
outra vantagem econdmica, contra o inferesse social (Caodigo
Penal, art. 177, § 2.°). Iiicito, também, o acordo visando a apro-
vacdo anfecipada das contas dos diretores (Codigo Penal, art.
177, § 2.5 VIII), ou ao aproveitamento abusivo do poder de con-
trole, em detrimento da minoria (Lel n.° 6.404, art. 118, § 2.9).

A inovacdo da lei acionaria de 1976 consistiu, portanto, néo
na_eliminagéo de uma pretensa proibicdo que pesaria sobre tals
acordos entre acionistas, mas na regulacdo das condiciones iuris,
segundo as quais é possivel obter a sua eficicia em relacio a
terceiros, entre 08 quais se izclul a propria sociedade. As con-
vencoes de voto, antes da Lei n.” 6.404, com efeito, como os con-
tratos em geral, s6 produziam efeito entre as partes. Ademais,
mesmo entre as partes ndo havia possibilidade juridica de exe-
cucio especifica da obrigacio de votar em assembléia geral, o
que, ‘hoje, é expressamente admitido (art. 118, § 3.°). Mas para
que isso ocorra, é necessério nio apenas obedecer aos termos do
proprio acordo, como est4 nesse dispositivo legal, mas também
realizar o registro do instrumento da convencdo pelo seu ar-
guivamento na sede da companhia.

Resposta ds perguntas formuladas na consulla

1.2 — “Esta companhia pode deixar de considerar o Sr. G. P.
como legitimo titular das agfes inscritas em seu nome no livro
social de registro competente?”

De modo nenhum.

‘ Como salientado acima (n.s 7 ¢ 8), somente quem se julgar
titular das acdes em questfio, e por via judicial, pode litigar
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quanto & presuncgho de legitimagio que decorre da |
dessas acSes em nome do referido acionista, no livro “Registro
de Ac¢des Nominativas” da consulente. Para o exercicio judicial
dessa pretensdc, como é 6bvio, faz-se mister provar a relagio de
titularidade, na pessoa daquele que impugna a legitimacéo de-
corrente do registro societatio. '
Seja como for, deve-se lemprar o fato de que tais acoes,
agora sob a forma nominativa, estiveram, antes, na posse do
referido acionista sob a forma ao portador, como relata a eon
sulente, durante mais de cinco anos, sem interrupcio nem opo-
sicdo de terceiros, néo se podendo afastar a hipotese de usuca-
pido, independentemente do exame concreto das questoes refe-
rentes a titulo e boa-fé.

98 __ “Ag clausulas de inalienabilidade e de reversao das acdes
doadas, as doadoras ou a Seus filhos, inerentes as doagdes feita
por U.P. e C.G.T. a C.T., em 1969, sao validas e eficazes?”

Aparentemente, néo se vislumbra nenhum vicio ou defeito
no negécio, quer quanto aos pressupostos, quer no tocante aos
requisitos. As partes eram todas capazes, & época do negocio;
o objeto nfo era ilicito, imoral ou contrario a ordem publica,
havia legitimacdo para o estipulado. Por outro lado, ndo houv
defeito de forma nem se tem mnoticia de algum vicio do con:
sentimento.

38 __ “A inalienabilidade estabelecida nas doacOes em quest
nio objetiva evitar que a donataria pudesse dispor das acde
doadas, com prejuizo para as doadoras, apos a reversao?”’

A estipulacio da inalienabilidade marcou 0 carater persos
nalissimo da transferéncia de propriedade, a modo de mera alie
nacio de uso e gozo sem O jus abutendi. No caso, segundo s
presume, cuidou-se, muito mais, de uma alienacéo da fruicag
passiva das aces, do que de uma transferéncia de controle, en
gquanto poder de comando ativo na companhia € na empresa;
controle esse que se pretendeu permanecesse intocado com bas
1n0 mesmo esquema acionario, e exercido sem solucdo de contl

nuidade.
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48 — “E valida @ disposicdo contida nas doacdes a respeito da
obrigatoriedade de serem aquelas acdes votadas sucessivamente
para eleicdo de determinado Diretor, enquanto a sociedade fosse
dministrada dentro da lei? Essa disposicio teria, juridicamente,
w_,;,lor semelhante ao de um acordo de acionistas, de que trata
g, nova lei de sociedades por acdes?”

A lei civil impde ao donatario o cumprimento dos encargos
da doacdo, caso forem a beneficio do doador, de terceiro, ou do
intgresse geral (Codigo Civil, arf. 1.180). No caso da consulia,
essn, couse oneris &, claramente, o interesse da prépria compa-
nhia, nada havendo, portanto, a reprovar na estipulacio, 4 Iuz
do direito acionario (Lei n.° 6.404, art. 115) .

Entendo que essa estipulagio da doaglo tem a natureza de
win acordo de acionistas, produzindo, com 08 competentes re-
gistros, todos os efeitos previstos no art. 118 da lei de sociedades
por agdes, como exposto no item 15 acima.

5.2 — “As anotagbes feitas no Livro de Registro de Acdes No-
minativas, com conseqiiente substituico, cancelamento e emis-
sdo de novas cautelas, em decorréncia da revogacic das doacoes,
feitas por U.P., com a concordancia da donataria C.T., devem
prevalecer, mesmo face & manifestacio unilateral de C.T,,

‘enviada a sociedade depois de todos os registros? Essas anotagoes

sdo eficazes e validas contra a sociedade e os demalis acionistas?”

Efetivamente, a manifestagio por escrito de acordo da do-
nataria, tanto em instrumento em separado quanto no livro
social de registro das acgBes, confere ao negdécio de reverséo das
aches um carater bilateral.

As anotacfes no livro de registro da sociedade, como sa-
lientado (itens 13 e 14 acima), t&8m fé publica e seus efeitos
constitutivos devem prevalecer até que sejam alteradas ou reti-
ficadas por novo acordo das paries, ou sentenga judicial com
trénsito em julgado.

Assim me parece.

Sédo Paulo, 16 de margo de 1979






