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Companhia aberta — O principio da razoabilidade dos
atos administrativos — Restri¢des estatutdrias &
circulacdo de acdes — Ilegalidade

CONSULTA

A Companhia X — companhia aberta, concessiondria dos servigos
piblicos de telefonia — contém, em seu estatuto, dispositivos relati-
vos a0 exercicio de seu objeto social e 3 definigio dos direitos de seus
acionistas ordinarios e preferenciais, dentre os quais vale transcrever:

“Art. 5°

§ 2° — As agdes preferenciais da classe A gozario das seguintes van-
tagens:

a) — (“omissis”

b) — (“omissis”)

c) — preferéncia 4 instalagio de terminal telefonico, nos casos e nas
condicdes estabelecidas no art. 10 e seus parigrafos.

§ 8° — A propriedade e a cessdo serdo reconhecidas de direito quan-
do langadas nos livros apropriados de “Registro de AgGes Nominati-
vas e Transferéncia de Agdes Nominativas”.

Art. 9° ()

Parsgrafo tinico — Sempre que, na forma da lei, couber a acionistas
dissidentes de delibéragio de assembléia geral o direito de reembolso
da respectiva participagio no capital social, esta devolugido serd
acompanhada da perda dos direitos 2 assinatura dos servigos telefbni-
cos instalados a seu favor, em decorréncia do disposto no art. 10
destes Estatutos.

Art. 10
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O acionista que subscrever e realizar integralmente a quantidade de -

acbes preferenciais que representem, pelo seu valor patrimonial, o
valor do contrato de assinatura de servico piblico de telefonia, terd
direito 3 preferéncia na instalagdo de terminal de telefonia para o seu
préprio uso.

Parigrafo Gnico — Tal direito serd transferivel juntamente com as
agdes que o asseguram desde que as partes interessadas comparegam
& Companhia e formalizem os atos de transferéncia conforme estabe-
lecido pela Diretoria, na forma exigida em lei e em atos normativos
sobre servigos telefénicos”.

A empresa Y negociou com os titulares de aces a cessao de seus di-
reitos, em documentos que revestem a forma de mandatos com pode-
res para “vender, ceder ou de qualquer forma onerar as aces (...) ex-
cluidos os direitos de uso e de alienagio sobre a linha telefonica, etc.”.

Em face do exposto, consulta a empresa sobre a juridicidade e efi- -

cécia dos documentos firmados {anexos por cépia).

PARECER

A nosso ver, os documentos citados sio eficazes e juridicamente
vélidos, em face das normas de ordem piblica que regem a emissao e
circulacio das agbes das sociedades andnimas, e do principio de razoa-
bilidade que deve presidir aos atos da administragio (direta ou indire-
ta), e que foram violados no estatuto da companhia de economia mis-
ta — tudo como, a seguir, serd exposto. '

I — As acoes das S.A. e sua transferibilidade

1.1. As sociedades chamadas de capital (sociedades anénimas e as
comanditas por acdes) nasceram da necessidade de associar grande
nimero de sécios de forma a tornar vidveis empreendimentos que re-
queriam vultosos capitais,

1.2. Em busca da mobilizagio do maior nimero possivel de parti-
cipes, a primeira e bdsica condicao a atender era assegurar a livre en-
trada e saida dos sécios, vale dizer, permitir a circulacio dos direitos
societdrios, sem necessidade de concordincia dos demais sécios, ou
da sociedade, como ocorria nos tipos societdrios chamados de pessoas
(sociedades em nome coletivo, comanditas simples, capital e inddstria
e mesmo as limitadas). '
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1.3. No livro que escrevemos, juntamente com J. L. Bulhdes Pe-
dreira (A Lei das S.A., 2% ed., vol. I, pég. 34 do 1° vol.), tivemos opor-
tunidade de sublinhar:

“A livre negociacio das agdes é fato do maior relevo para a atragio dos
investidores, e, pois, a prépria viabilidade da sociedade que se forma-
va” (pag. 34).

1.4. E, adiante, transcrevemos o art. 22 do Estatuto do Banco de
Law, sempre citado como a melhor formulagio da teoria das agoes
como titulos-valores:

“Art. 22 — As ac¢des sio tidas como mercadorias, e poderio ser ven-
didas, compradas e negociadas como melhor parega aos seus proprie-
tarios”.

1.5. Cumpre ponderar, entretanto, que a pritica da vida mercantil
—— que criou o direito comercial e continua a modeld-lo — revelou que
algumas sociedades andnimas (sobretudo em seu nascimento) conti-
nuavam a manter certas caracterfsticas de ordem pessoal que as apro-
ximavam das sociedades primitivas, ou seja, das sociedades “intuitus
personae”. Dai por que as leis das companhias sempre contemplaram
hipéteses de limitagdes 4 circulagio das aces, embora em cardter de
excepcionalidade.

1.6. A nossa lei vigente — a Lei 6.404/76 — teve presente essas
circunstincias, e distinguiu, na sua regulagio, as companhias fechadas
(cujas acdes ndo circulam nas Bolsas ou no mercado de balcdo) das
companhias abertas, destinadas a alimentar, com seus titulos, os mer-
cados de capitais. As primeiras, ainda vinculadas ao elemento pessoal
(e ndo, apenas, a capital), podem por lei — e excepcionalmente repe-
timos — conter restricdes & circulagio de suas agdes.

1.7. Nas companhias abertas, entretanto, cujos titulos obedecem
a normas padronizadas, de ordem publica, porque destinados 2 livre
circulacdo no mercado, tal limitacdo € ilegal.

1.8. Leia-se, a prop6sito, o texto do art. 36 da Lei vigente:

“Art. 36 — O Fstatuto da COMPANHIA FECHADA pode impor
limitagdes 4 circulagdo das agdes nominativas, contanto que regule
minuciosamente tais limitagdes E NAO IMPECA A NEGOCIA-
CAO, nem sujeite os acionistas ao arbitrio dos 6rgdos de administra-
¢io da companhia ou da maioria dos acionistas” (nosso o grifo).
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1.9. A lei, portanto, impée, como primeiro requisito para admitir

a limitacdo estatutéria a negociacao das agdes, que se trate de compa- -

nhia fechada — o que nfo ocorre na espécie, e desde logo invalida a
prescricdo do estatuto da Companhia X.

1.10. H4 mais porém. E que toda limitacdo 2 circulagdo das acées
tem sua razio de ser na qualificacio exigida para o novo sécio. As exi-

géncias existem com relagio ac adquirente das acdes, e no ao vende-
dor, por isso que a parte do vendedor na sociedade - sua contribuigdo
ao capital social — estd cumprida, e nfo sofre qualquer alteragio com
a venda do titulo.

1.11. J4 quanto ao adquirente, o novo sécio — que vai ingressar na

companhia (palavra que se origina da expressio latina “cum panis”, ou
seja, os que comem do mesmo pio)—, entende-se que numa empresa

techada haja exigéncias, ou mesmo que os antigos sécios queiram po-
liciar o ingresso dos que irdo partilhar da comunhio societiria. Daf os
preceitos que exigem a oferta das a¢des do sécio retirante aos que per-
manecem, ou impdem exigéncias de qualificagio de sécios em socie-
dades profissionais, etc.

1.12. Mas, saliente-se, em qualquer hipétese — como diz a lei —,

ndo hd como criar, em companhia aberta, condigées que limitem a ne-

gociagdo nem impegam a negociagio.

1.13. Ora, no caso em exame, para vender sua acdo o sbcio terd -

que acopld-la 4 venda de um telefone, pelo que a limitacio incide na
venda e ndo na qualificacio do novo comprador.

Como ensina TRAJANO VALVERDE, ao comentar o art. 27 da - |

anterior (Decreto-lei 2.627/40), que continha a norma idéntica i da
lei vigente,

“Todas essas disposicées limitativas por sua natureza devem ser res-
tritamente interpretadas.

Doutrinam com acerto HOUPIN & BOSVIEUX que as disposigoes
restritivas sdo licitas todas as vezes que ndo tiverem por efeito impe-
dir a transferéncia das acdes, TORNANDQO, POR ASSIM DIZER, O
ACIONISTA PRISIONEIRO DO SEU TITULO {...)" (nosso o grifo).

1.14. Esta citagdo diz bem do objetivo da lei: ndo pode o estatuto
— mesmo de companhia fechada — tornar o acionista prisioneiro de
seu titulo, submetendo-o 2 satisfagio de condigdo (no caso a transfe-
réncia de seu aparelho telefénico), que nada tem a ver com sua condi-
¢io de acionista, subscritor de agées jd integralizadas.
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1.15. A condigao imposta pelo estatuto da companhia coibe ou
impede a negociacio do titulo como tal, exigindo do eventual vende-
dor do titulo que se proponha a abrir mio de seu servico telefénico, e
do eventual comprador que adquira também um telefone.

1.16. Essa irregularidade do texto estatutdrio projeta-se, alids,
com maior nitidez no seu art. 9°, que prevé sangbes para o acionista
que exercitar seu direito de retirar-se da sociedade nos casos previstos
em lei — qual seja, a “perda dos direitos 2 assinatura dos servigos te-
lefonicos instalados a seu favor, em decorréncia do disposto no art. 10
destes Estatutos”.

1.17. Ora, o direito do dissidente é definido na lei como um “di-
reito essencial do acionista”, do qual “nem o estatuto social nem a as-
sembléia geral poderdo privar o acionista”, como expressamente pres-
creve o art. 109, item V, da lei vigente.

1.18. Impondo ao dissidente uma sangio inteiramente estranha 2
condicio de sécio de uma andnima, estd o estatuto alterando erronea-
mente o que a lei definiu como principio de ordem piblica, como “di-
reito essencial do acionista”, e que é intocével.

1.19. Nio precisamos ponderar que, se fosse legitimo tal proce-
der, desapareceria o direito de recesso, sufocado, certamente, pelas
condicdes que inseririam no estatuto todos os fundadores que quises-
sem obstar ao exercicio da retirada dos dissidentes.

1.20. Também por esse aspecto, o estatuto infringe as normas le-
gais, o que invalida os preceitos sob exame.

1.21. Em conclusio: como companhia aberta, as limitagées estatu-
tarias 3 circulagdo das agdes siio ineficazes, porque violadoras da lei. E,
ademais, a limitagdo imposta é de todo irrazodvel, como a seguir se
fard referéncia.

Il — O principio da razoabilidade e as normas estatutdrias

2.1. As normas estatutirias citadas, além de contrérias 2 lei vigen-
te, ferem frontalmente o principio da razoabilidade que deve presidir
a0s atos da administracio direta ou indireta.

2.2. Ensina CELSO ANTONIO BANDEIRA DE MELO (“Curso
de Direito Administrativo, obra conjunta, pag. 20) que

“ninguém deve estar obrigado a suportar constrigdes em sua liberda-

de ou propriedade que ndo sejam indispensdveis & satisfacdo do inte-
resse piiblico” (nossos os grifos).
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.2.3. Em seu “Direito Administrativo” Maria Sylvia di Pietro
transcreve a opinido de GORDILLO, para quem (pig. 68)

“a decisdo administrativa discriciondria do funciondrio serd ilegitima,

apesar de nio transgredir nenhuma norma concreta e expressa, se é
irrazodvel, o que pode ocorrer, principalmente, quando nfo guarda
uma proporcio adequada entre os meios que emprega e o fim que a -
lei deseja atingir”.

2.4. Cite-se, finalmente, pela precisio com que define o principio,
o substitutivo da Comissio de Sistematizagido da Constituinte de
1988, que, embora ndo consagrado no texto constitucional, consubs-
tancia a doutrina vencedora na matéria:

“§ 1° — Nenhum ato da administragio pablica impord limitagio,
restri¢io ou constrangimento salvo se indispensével para atender a

finalidade da lei”

2.5. Leiam-se, agora, as normas estatutérias sob exame, e questione-..
se sobre sua razoabilidade face 2 finalidade que deve té-las inspirado. -
2.6. Condicionar a prestacio de servigo telefdnico 2 subscricdo de
acbes — visa, de evidéncia, o financiamento do servigo: — mas por que
vincular o titulo j4 pago ao servico prestado, de tal forma que perde o
servigo quem transferir o titulo? Qual a razio da limitacio? E a perple-
xidade que, desde logo, assalta o leitor nZo parece encontrar resposta. -
2.7. Ademais, vincular o telefone ao titulo leva a problemas que,
alids, ja4 devem ter surgido: o que ocorre nos casos de faléncia do assi-
nante-subscritor? e na de divércio? e na morte do cdnjuge casado em -
comunhio de bens? e na partilha em que o titulo e o telefone tocam a
herdeiros diversos? e na sucessio intervivos? E evidente que o direito
pode dar solugio a tio grande niimero de problemas: mas por que sus-
cité-los, praticando infracdes legais através de restricdes e limitagdes
desarrazoadas — fica a pergunta. :
2.8. H4 mais, porém, e da maior significagio: € que o servigo telefo- -
nico é uma concessio de servigo publico. A relagio principal entre o
concedente e o concessionério se completa com a relagao secundéria en-
tre o concessiondrio e o usudrio, regida pelo direito administrativo. '
2.9. Nio faz sentido vincular a aquisicido ou perda do direito de -
uso do servico A permanéncia da qualidade de acionista, discriminan-~
do entre os direitos e deveres dos usudrios, sobretudo quando o vincu-
lo se estabelece, 4 revelia do concedente, mediante disposigio estatu-
tdria da sociedade comercial.
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2.10. A auséncia de razoabilidade despe de legalidade a sangdo in-
direta assim constituida,

111 — Validade e eficicia dos contratos assinados

3.1. Evidenciada a ilicitude das restricdes 4 negociabilidade dos ti-
tulos, por violadoras da lei de S.A., e do principio da razoabilidade,
segue-se, necessariamente, a liberdade dos acionistas para negociarem
seus titulos.

3.2. Cabe, no entanto, referir que a restricio constante do § 8°, do
art. 5°, do estatuto social da Companhia X, em que se consigna que a
cessdo de acdes s6 serdo reconhecidas “de direito” (sic) quando langa-
das nos livros préprios — admitido, para argumentar, que fosse legal e
valida —, ndo atingiria a validade e eficicia dos documentos de cessio
que nos foram presentes.

3.3. Invoque-se, desde logo, a licio de CLOVIS ao comentar o art.
1.078 do Cédigo Civil:

“Em regra todos os direitos podem ser cedidos, sejam condicionais,
eventuais ou litigiosos”.

3.4. Dessa regra geral que preside ao problema da cessio de direi-
tos nio se excluem os valores mobilidrios, ou os titulos de crédito em
geral, embora tenham regras especificas de circulagio.

3.5. No que diz respeito aos titulos de crédito, tém eles regra para
sua circulagio. Assim, os titulos ao portador circulam mediante a tra-
di¢do, os titulos 4 ordem através do endosso e os titulos nominativos
pelo “transfert”, isto €, pela assinatura do cedente e do cessionsrio no
livro da entidade emissora.

3.6. Durante algum tempo discutiu-se, no pafs, se as demais for-
mas de transferéncia de direitos — como a cessao, a sucessdo por he-
ranga ou legado, a fuso e a cisdo das sociedades — seriam eficazes,
dada a existéncia de forma especifica para a circulagio dos titulos.

3.7. Em parecer elaborado antes da vigéncia da lei de S.A.
(6.404/76) — num caso de doagio de agdes nominativas sem assinatura
do termo de transferéncia nos livros préprios (que se encontra transcri-
to em “A Lei das S.A.”, cit., pags. 37/45, 2° vol.) - tivemos oportuni-
dade de examinar demoradamente o tema, demonstrando que

“Os titulos de crédito tém uma lei de circulagio que lhes confere
seguranga e rapidez na transferéncia, como a tradigio do titulo ao
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portador, o endosso do “a ordem”, o termo ou registro na entidade
emissora no nominativo; essas formas de transferéncia nfo excluem
as de direito comum, como a cessio, a doagio, a sucessio, a sub-roga-
cdo, a fusdo ou cisio de sociedades, o leildo, etc. — embora nestas -
formas o direito seja derivado, e ndo autdnomo, pelo que o novo
titular do crédito apenas sucede ao anterior em sua posigéo, nio goza
de protecio cambiéria e corre o risco de ver seu direito ceder diante
da protecdo ao terceiro possuidor de boa-fé, e/ou de responder por
todas as excegbes oponiveis ao titular anterior”.

3.8. A nova Lei das S.A., no tocante 2 transferéncia das a¢des no-
minativas, introduziu alteragio na matéria {art. 31, § 2°) de formaa
eliminar dividas existentes ao tempo da lei anterior. E, na Exposigao
Justificativa da Lei vigente foi ressaltado: -

“O § 2° do art. 31, admite a transferéncia de agBes nominativas -
mediante averbagio no “Livro de Registro das Agées Nominativas”
de qualquer titulo e ndo apenas de atos judiciais. A solugdo elimina,
sem prejuizo da seguranca da propriedade das agbes (baseada, em
qualquer caso, na inscrigio no Livro de Registro), os inconvenientes
do regime em vigor, em que hé dividas sobre o assunto, sustentando
muitos que somente se permite a transferéncia por ato extrajudicial
mediante termo lavrado no “Livro de Transferéncia de Agoes Nomi-
nativas” o que importa submeter essas agdes a regime de registro de
propriedade mais formal do que o préprio Registro de Iméveis”.

3.9. Leia-se, agora, como ficou a redagdo da Lei:

Art. 31 (“omissis”
§ 2° — A transferéncia das agdes nominativas em virtude de trans-
missdo por sucessio universal ou legado, de arrematagio, adjudicagéo
ou outro ato judicial, OU POR QUALQUER OUTRO TITULQ, so-
mente se fard mediante averbagio no livro de “Registro de Agdes
Nominativas”, & vista de documento hibil, que ficar4 em poder da
companhia”.

3.10. Em face do novo texto legal parece evidente ndo remanesce-
rem dividas de que os instrumentos de cessdo sdo eficazes para inves-
tir o cessiondrio nos direitos do cedente, embora sem o rigor cambial
— 6 assegurado pela assinatura do termo de transferéncia na socieda-
de emissora. Est4, pois, o cessiondrio titular do mesmo direito que as-
sistia ao subscritor da acio quando da aquisicdo do telefone, cumprin-
do-lhe promover todas as medidas que se fizerem tteis ou necessarias
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para assegurar o exercicio desse direito, até sua devida transcrigdo no
“Livro de Registro das Acdes Nominativas”.

Resumindo o quanto se afirmou até o presente:

1° — qualquer limitagéo & circulagdo de agbes constante de esta-
tuto de companhia aberta é ilegal, e, pois, ineficaz;

2° — qualquer restrigdo ao direito de retirada do acionista, ou im-
posicio de condigio que limite tal direito essencial, é ilegal, e, pois,
ineficaz;

3° — as restrigdes a circulagio das agdes violam o principio da ra-
zoabilidade que deve presidir aos atos da administragio direta ou indi-
reta, e também por esse fundamento so ineficazes;

4° — todos os direitos podem ser cedidos, e os documentos de
mandato que nos foram apresentados (por c6pia) pela Consulente sa-
tisfazem aos requisitos juridicos para sua integral validade.

Este o nosso parecer, s.m.j.

Rio de Janeiro, 23 de abril de 1996
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