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PARECERES E ATUALIDADES
JURISPRUDENCIAIS E BIBLIOGRAFICAS

DA ACAO AO PORTADOR: NOCAO,
TRANSFERENCIA E TITULARIDADE. DA
OBRIGACAO DE CONVERSAO EM ACOES
NOMINATIVAS. CONCLUSAO.

Sérgio Murilo Santos Campinho

EMENTA: Da consulta. Da agdo ao portador: nogdo, transferéncia e
titularidade. Da obrigacdo de conversdo em acoes nominativas. Con-
clusdo.

I— DA CONSULTA

X, titular de 99,95% (noventa e nove inteiros e noventa e cinco
centésimos por cento) do capital social da companhia fechada Y, teve
suas acoes ordindrias ao portador arroladas no inventirio de Z, em
trimite perante uma das Varas de Orfios e Sucessdes da Capital do
Estado do Rio de Janeiro.

Irresignado com tal fato, X ajuizou Embargos de Terceiro, dis-
tribuido por dependéncia para o mesmo juizo, com o fito de excluir
as acoes do mencionado inventario. Em Contestacio, a parte contra-
ria questionou a causa que deu origem a posse das acdes por X, adu-
zindo nao ter sido provada a doacido verbal que Z, em vida, havia
ultimado em seu favor.

Nos Embargos de Terceiro sobreveio sentenga, julgando extin-
to o processo, sem resolucio de mérito, com esteio no argumento de
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que as agoes ao portador da sociedade andnima Y nio poderiam ter
sido objeto de doacao pelo seu portador a terceiros, sem que antes se
operasse o determinado na Lei n® 8.021/90, ou seja, a conversdao dos
referidos titulos para a forma nominativa.

Dessarte, considerando:

a) ser incontroverso o fato de que as agcoes ao portador estio
hoje na posse de X;

b) ter-nos sido enviados os documentos ora arrolados para
andlise: copias da sentenca de primeiro grau proferida nos autos n°...
e das razdes do recurso de apelacio; copia dos autos do processo
criminal (02 volumes) n°...; e copia da peti¢ao inicial da acio cautelar
ne...,

V.Sas. nos solicitam a elaboracao de um parecer juridico que
aborde, especificamente, as seguintes questoes:

? No caso em tela, como se pode aferir a regularidade da trans-
missao das acdes ao portador?

? Qual a validade e eficacia das a¢des ao portador apos o tér-
mino do prazo dado pela Lei n2 8.021/90 para sua conversio? Atri-
buem elas o direito de propriedade ao seu portador? Em caso positi-
vo, de que forma o portador das referidas acdes pode exercer seus
direitos?

II — DA ACAO AO PORTADOR: NOCAO, TRANSFERENCIA E
TITULARIDADE

As acdes, anteriormente 2 edicio da Lei n®. 8.021, de 12 de
abril de 1990, poderiam revestir-se das formas ao portador, endossa-
vel e nominativa, consoante a primitiva previsao do artigo 20, da Lei
n2. 6.404/76.

Nessa sistematica, dispunha o artigo 33, da mencionada Lei
das Sociedades Andnimas, em sua redacao original, /itteris:
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Artigo 33 — O detentor presume-se proprietirio das agdes ao porta-
dor.

Paragrafo unico — A transferéncia das acoes ao portador opera-se
por tradicio.

A ac¢ao ao portador, portanto, era aquela cuja titularidade se
presumia pela simples posse do titulo que a representava e cuja trans-

feréncia se operava de forma simplificada, através da mera tradicao

236

da cartula®®. A posse do certificado de acao gerava, desse modo, pre-

suncio juris tantum de propriedade®’.

Era considerado acionista, perante a companhia e terceiros, o
possuidor do certificado. Este representava requisito necessario e su-
ficiente para a constituicao e o reconhecimento da qualidade de so6-
cio. Assegurava, assim, ao portador a presuncio de titular dos direitos
dele emergentes (legais e estatutarios), legitimando-o, por conseguin-

te, ao exercicio de todos aqueles direitos inerentes a sua condi¢ao de

238

acionista®®. Como corolario 16gico, decorria a necessidade da posse

e de sua apresentacdo a companhia emissora para a prova, o gozo e
a disponibilidade da propriedade da acio ou das ac¢des correspon-
dentes™.

236 A respeito, colhe-se abalisada opinido de Thedphilo de Azeredo Santos: “Titulo ao porta-
dor: transferem-se pela simples entrega, pela tradicao. Basta que o titulo saia das maos de A
para B, que este passard a ser considerado o proprietario. Presume-se que o proprietdrio seja
a pessoa que esteja na posse do documento. A grande vantagem dos titulos ao portador € a
sua simples transferéncia, a sua simples circulabilidade: basta entrega-los para transferir a pro-
priedade. Nao hd outra formalidade” (Manual dos titulos de crédito, 2. ed., Rio de Janeiro:
Companhia Editora Americana — CEA, 1971, p. 10).

237 Na licao de Eundpio Borges, “as acdes ao portador, como o nome indica, pertencem a seu
legitimo portador. Até prova em contririo, o detentor delas presume-se o seu proprietirio”
(Curso de direito comercial terrestre, 3. ed., Rio de Janeiro: Forense, 1967, p. 420).

238 Eis o escolio de Carvalho de Mendonga: “Se a acao é ao portador, o seu possuidor se
presume dono, enquanto nao for provado o contririo. O portador dessa a¢ao serd aceito como
acionista para todos os efeitos de direito, como: assistir e votar nas assembléias, receber divi-
dendos, promover acoes individuais, etc.” (Tratado de direito comercial brasileiro, v. 111, Rio
de Janeiro e Sao Paulo: Livraria e Editora Freitas Bastos, 1945, p. 439).

239 Nao ¢ outra a conclusiao de Tavares Borba: “As acdes ao portador eram apresentadas por
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Destarte, como adequadamente demonstrava Modesto Carva-
lhosa®*,

“nao cabia a companhia verificar a que titulo haviam sido en-
tregues as acdes ao seu detentor. Este, com a apresentacio do certifi-
cado da agio, era titular inconteste dos direitos que nele estavam in-
corporados ou referidos. Niao podia, portanto, a companhia deixar de
reconhecer como s6cio o detentor, a ndo ser que sentenca judicial
tivesse definitivamente declarado nio ser o possuidor, mas sim um
terceiro, o legitimo proprietdrio da acio”;

ou, consoante constatacio de Fran Martins®*,

“como a sociedade ndo tem um registro das pessoas que sao
titulares das a¢oes ao portador, identificando-as apenas quando o do-
cumento ¢ exibido, uma vez que quem o possui legitimamente certa-

mente o adquiriu e, desse modo, pode, sobre 0 mesmo, exercer os

direitos de propriedade”?*,

Com efeito, a essencialidade da emissao dos certificados cor-
respondentes erigia, indubitavelmente, a acio ao portador a condi-
cao de titulo de crédito, revelando-se, pois, como um documento for-

certificados nos quais nao constava qualquer referéncia ao nome do titular; esses certificados
legitimavam o detentor a exercer os direitos de sécio. Quem quer que se apresentasse diante
da sociedade de posse de acoes ao portador estaria habilitado a receber dividendos, bonifica-
¢oes ou quaisquer outras prestagoes a que fizesse jus o acionista. A acao ao portador transfe-
ria-se por simples tradicao manual — mera mudanca de maos — mantendo-se o seu titular
desconhecido perante a sociedade. Os direitos de sécio incorporavam-se, € bem de ver, no
papel, circulando com ele” (Direito societdrio, 9. ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2004, pp.

232/233).

240 Comentdrios a lei das sociedades anénimas, 1. v., 2. ed., Rio de Janeiro: Forense, 1982, p.
203.

241 Comentarios a lei das sociedades andnimas, 1. v., 2 ed., Rio de Janeiro: Forense, 1984, p.
202/203.

242 Isto porque, consoante demonstrava Carvalho de Mendonga, “nao se exige formalidade
especial para essa transferéncia que, em regra, se opera ex vi legis pela mencionada tradicao,
por outra, sem necessidade de documento ou ato probatério e, portanto, sem deixar vestigios”
(ob. cit., v. V, parte 2, p. 125).
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mal, que realizava direitos patrimoniais e pessoais, necessario ao
exercicio desses direitos. E, como tal, sua transmissao representava
uma declara¢io unilateral e abstrata de vontade. A origem da transfe-
réncia, portanto, seria irrelevante para que ela validamente se operas-

se. A titularidade era conferida pela posse do titulo, inde-

pendentemente do negdcio juridico que lhe deu causa®?.

Havendo, entretanto, perda ou extravio da acao ao portador,
impunha-se ao acionista promover, na forma da lei processual, o pro-

cedimento para a anulacdo e a expedicao de novo certificado, nos

244

termos do entio vigente artigo 38 da Lei do Anonimato™*. Outrossim,

o Codigo de Processo Civil dispoe, nos artigos 907%* a 913, acerca da

reivindica¢iao dos titulos ao portador, quando o seu legitimo titular

246

houver sido injustamente deles desapossado™®, ou de sua anulaciao

ou do ja mencionado extravio, especificando os procedimentos a se-
rem realizados.

243 Confira-se magistério de Messineo, p. 3, apud Tullio Ascarelli, Teoria geral dos titulos de
crédito, Sao Paulo: Livraria Académica — Saraiva e Cia. Editores, 1943). No mesmo sentido,
Luiz Emygdio E. da Rosa Jr., verbis: “A circulacao do titulo é regular quando decorre de livre
declaracao unilateral de vontade por parte do portador, pela qual o adquirente adquire direito
novo, abstrato e autdbnomo, desvinculado da relacao causal que lhe deu origem” (Titulos de
crédito, 4. ed., Rio de Janeiro: Renovar, 2004, p. 215).

244 Artigo 38: “O titular de certificado perdido ou extraviado de a¢éo ao portador ou endossavel
poderi, justificando a propriedade e a perda ou extravio, promover, na forma da lei processual,

o procedimento de anula¢io e substituicio para obter a expedicao de novo certificado”.

245 Artigo 907: “Aquele que tiver perdido titulo ao portador ou dele houver sido injustamente
desapossado podera: I — reinvidica-lo da pessoa que o detiver; e Il — requerer-lhe a anulagao

e substituicao por outro”.

246 O sistema da lei processual encontrava respaldo em regra de direito material, correspon-
dente, 2 época de sua edi¢do, ao artigo 1.509, do Codigo Civil de 1916, cujo texto normativo
refletia, litteris: “A pessoa, injustamente desapossada de titulo ao portador, s6 mediante inter-
vencao judicial poderd impedir que ao ilegitimo detentor se pague a importincia do capital,
ou seu interesse”. Na esteira do Codigo Civil de 2002, novo suporte para o procedimento
preconizado no Codigo de Processo Civil, vem erigido no caput do artigo 909 que, em esséncia,
preserva as notas fundamentais do seu antecedente histérico. Sendo vejamos: “Artigo 909: O
proprietario, que perder ou extraviar titulo, ou for injustamente desapossado dele, podera obter

novo titulo em juizo, bem como impedir sejam pagos a outrem capital e rendimentos”.

RSDE n2 1 - 12 semestre de 2007 169



Portanto, o portador dos certificados nio podia, sob pena de
flagrante ilegalidade, ser privado dos direitos de sécio, senao em vir-
tude de decisao judicial reconhecendo um terceiro como o legitimo
titular das acoes.

III — DA OBRIGACAO DE CONVERSAO EM ACOES
NOMINATIVAS

A acdo ao portador foi proscrita do Direito brasileiro com a
ediciao da Lei n®. 8.021/90, consolidando para o artigo 20 da Lei das
Sociedades Andnimas a seguinte redacio: “As acdes devem ser nomi-
nativas”. Restou revogado, outrossim, o artigo 33 antes reproduzido.

A indigitada legislacio, que dispds sobre a identificacio dos
contribuintes para fins fiscais, fez, desse modo, desaparecer do Direi-
to nacional as formas ao portador e endossavel. Em raziao de terem
sido abolidas por legislacao nido societaria, acabaram permanecendo
na Lei das Sociedades Andnimas muitas referéncias a essas formas de
acoes. A revisio de 1997, por meio da Lei n% 9.457, eliminou parte
delas, mas nio revogou expressamente todos os dispositivos prejudi-
cados com o desaparecimento das referidas formas de aciao (eg. arti-
go 21, paragrafo Gnico do artigo 22, artigo 20, caput e paragrafo Gni-
co do artigo 112, dentre outros).

Claro, entretanto, que esses dispositivos encontram-se tacita-
mente revogados desde o inicio da vigéncia da Lei n® 8.021/90. Esta,
inclusive, determinou, no artigo 59*¥’, que as companhias retirassem

247 Artigo 5°: “As sociedades por acdes terdo um prazo de dois anos para adaptar seus estatutos
ao disposto no artigo anterior. § 12 No prazo a que se refere este artigo, as operagoes com
agoes, ao portador ou endossiveis, existentes na data da publicaciao desta lei, emitidas pelas
sociedades por acoes, somente poderao ser efetuadas quando atenderem, cumulativamente,
as seguintes condicdes: a) estiverem as acoes sob custédia de instituicio financeira ou de Bolsa
de Valores, autorizada a operar por ato da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) ou do Banco
Central do Brasil, no Ambito de sua competéncia; b) houver a identificacio do vendedor e do

comprador. § 2° As acdes mencionadas neste artigo somente poderao ser retiradas da custodia
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de circulacao os valores mobilidrios dessas categorias no prazo de dois
anos, procedendo 2 adaptacio de seus estatutos 2 nova regra*®. Ou-
trossim, disciplinou a circulabilidade no Mercado de Valores Mobilia-
rios naquele interregno, possibilitando entrever que, apds sua consu-
macao, nao seria mais admitida a negociaciao, em Bolsa de Valores ou
em Mercado de Balcao, a acao que nao ostentasse a forma nominativa
(cartular ou escritural). Deixou de fora, portanto, a disciplina quanto a
negociacao privada daquelas acoes, verificivel necessariamente nas
companhias fechadas e, eventualmente, nas companhias abertas, até
porque nao poderia fazé-lo sem violar a faculdade de disposic¢ao, ine-
rente ao direito de propriedade sobre as acdes. O seu foco foi a tran-
sacao, exclusivamente, no ambito do Mercado de Valores Mobiliarios,
veiculo de disposicio da propriedade sobre os titulos em massa, justa-
mente por ser fiscal o objetivo da lei, ou seja, de identificacao de con-
tribuintes, coibindo, desse modo, a sonegacio fiscal.

Ultrapassado o prazo da disposicio transitoria, cumpre verifi-
car, em todas as suas modalidades, a situacao juridica daqueles titulos
— e na espécie o que interessa sdo aqueles revestidos de forma ao
portador, embora a solucao seja uniforme —, cujos respectivos titula-
res Nao promoveram a conversao em acao nominativa, sob a repre-
sentacio fisica cartular ou escritural.

mediante a identificacio do proprietario. § 32 A instituicao financeira ou bolsa custodiante
deverad enviar ao Departamento da Receita Federal, até o dia 15 de cada més, comunicacao
que identifique o proprietario, a quantidade, a espécie e o valor de aquisicio das acdes que
houverem sido retiradas de sua custodia no més anterior. § 4% A inobservincia do disposto no
pardgrafo anterior sujeitara a institui¢ao financeira ou bolsa custodiante a multa de 25% do
valor das agoes, corrigido monetariamente a partir do vencimento do prazo para a comunicagao
até a data do seu efetivo pagamento. § 5° Para efeito do disposto no paragrafo anterior, consi-
dera-se valor da acao o preco médio de negociacao em pregao de Bolsas de Valores no dia da
retirada da acao ou, na falta deste, o preco médio da acdo da dltima negociacio em pregio da
Bolsa de Valores, corrigidos pelo BTN Fiscal até o dia da retirada da a¢io. § 6° Para as acoes
nao admitidas 2 negociacio em Bolsas de Valores, considera-se o valor patrimonial da acio
corrigido pelo BTN Fiscal desde a data do Gltimo balanco até a data de sua retirada da custédia.

248 Confira-se, dentre outros, Fabio Ulhoa Coelho, Curso de direito comercial, 2. v., 10. ed.,
Sao Paulo: Saraiva, 2002.
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Por evidente, hd que se ter por inadmissivel o posicionamento
que conduza ao pensamento do desaparecimento da a¢ao ou da per-
da de sua titularidade.

A acdo nio pode desaparecer, porque permanece incélume o
capital social, independentemente de conversio das formas; sendo
ela fracao deste capital (artigos 1° e 11, da Lei n°. 6.404/76), a sua
existéncia, nao so6 formal, mas também material, nao restou prejudi-
cada, até mesmo em prestigio ao principio da intangibilidade do ca-
pital social.

A perda de titularidade igualmente nao encontra respaldo téc-
nico-juridico. A uma, porque a lei nao impos essa sancao; e a duas,
porque se o tivesse feito, seria inconstitucional por direta violacao do
inciso XXII, do artigo 52, da Constituicio Federal de 1988, ¢ em fun-
¢ao da desproporcionalidade da sancao, a luz do principio da razoa-
bilidade®?. Adematis, seria absurdo afirmar que uma sociedade cujo
capital fosse todo ele dividido em a¢des ao portador, como no pre-
sente caso, passou, apos o término dos dois anos, sem a correspon-
dente conversio, a ser uma sociedade sem so6cios. O direito nao
apoia semelhante conclusao.

Consoante ja se afirmou alhures, o desiderato da Lei n®.
8.021/90 foi o de identificar contribuintes, evitando, destarte, a sone-
gacao fiscal. A interdicao trazida pela legislacio atingiu a forma e nao
a acdo em seu amago. Os direitos de socio permanecem material-

249 Como bem articula Carlos Roberto Siqueira Castro, a construcio legislativa, inclusive, de-
verd estar sempre pautada em iniciativa que repudie o arbitrio e acdes irrazoaveis e irracionais.
Eis suas palavras: “Nessa visdo limitadora do arbitrio legislativo, a clausula do devido processo
legal erige-se em escudo contra as normas juridicas e as decisdes administrativas irrazodveis
ou irracionais. Afasta-se, assim, o totalitarismo na tomada de decisdes capazes de interferir com
a esfera de liberdade ou com os bens individuais dotados de utilidade social. Por exigéncia
insuprimivel de limitacao de mérito ou de contetido nas decisoes de carater normativo, a ne-
nhuma autoridade constituida, nem mesmo ao legislador legitimamente investido da repre-
sentacao politica, é dado deliberar de forma arbitriria e incondicionada” (O devido processo
legal e os principios da razoabilidade e da proporcionalidade, 3. ed., Rio de Janeiro: Forense,
2005, p. 146).
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mente nela incorporados, apenas se encontram diferidos até que se
proceda a adaptacao de forma exigida por lei. A hipotese revela a
clara separacio entre a propriedade da acio, que nao € atingida, e a
legitimacao para o exercicio dos direitos que dela derivam, estes sim
objeto da restricao.

B0 perbis:

Nesse mesmo sentido, vem a licaio de Tavares Borba
“Com a revogacao promovida pela Lei n® 8.021/90 as acdes ao por-
tador foram definitivamente excluidas do direito brasileiro. As antigas
acoes ao portador, que ndo foram convertidas em nominativas ou es-
criturais, e enquanto nao o forem, permanecem impedidas de exercer

qualquer direito perante a companhia”.

Desse modo, o titular de acdes ao portador permanece em si-
tuacao de irregularidade perante a companhia, privado de exercer os
seus direitos sociais, irregularidade essa, contudo, que nio lhe retira
o direito de propriedade sobre as mesmas. Assim € que, tao logo pro-
movida a conversio, estard habilitado ao exercicio pleno daqueles
direitos.

IV— CONCLUSAO

Em conclusao e resposta a consulta formulada, tem-se que:

a) A acao ao portador encontra-se regularmente transferida
por meio da tradicio da correspondente cartula, presumindo a sua
titularidade em favor daquele que simplesmente se apresenta como
possuidor do titulo.

A circulacao do titulo é regular quando decorrente de livre de-
claracao unilateral de vontade do seu portador originario, pela qual o
adquirente, seu novo portador, titulariza direito abstrato e autdnomo,
desvinculado da relacao causal que lhe deu origem.

250 Ob. cit., p. 223.
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Nao cabe a companhia verificar sob que condicoes teria sido
entregue a acao ao seu detentor. Compete-lhe reconhecé-lo como ti-
tular inconteste dos direitos nela incorporados, situacio juridica que
somente cederia diante de sentenca judicial que o tivesse definitiva-
mente declarado nio ser o legitimo proprietirio da acio, atribuindo
tal direito a um terceiro.

Em conseqiiéncia, o arrolamento da a¢ao ou das acdes que
integram o quadro fatico da consulta, no inventirio do seu transmi-
tente, viola direito liquido do portador adquirente, constituindo, as-
sim, afronta ao direito de propriedade e turbacio na posse do titulo;

b) A proibicao da forma ao portador, advinda por intermédio
da Lei n% 8.021/90, nao prejudica a existéncia da acao revestida da
aludida forma e, muito menos, a perda da sua titularidade, por nio
ter sido feita a conversao para acio nominativa, no prazo de dois
anos imposto pela aludida lei.

Permanecem, pois, validas as a¢coes, sendo reconhecido como
proprietario aquele que legitimamente as possuir.

Os direitos de sécio permanecem nela incorporados, mas o
respectivo titular ficard privado de exercé-los perante a companhia.
No entanto, essa interdicdo limita-se ao exercicio dos direitos sociais,
nao atingindo, no amago, o direito de propriedade, sendo, assim,
possivel ao titular usar da faculdade de dispor das acoes.

Revela a hipotese legal a nitida separacio entre a propriedade
da acido, que permanece incélume, e a legitimacio para o exercicio
dos direitos sociais que dela derivam (direito de voto, de receber di-
videndos, de perceber bonificacdes, de recesso, dentre outros), estes
sim objeto da restricao.

Porém, a faculdade de dispor da ac¢ao, que nao é um direito
social, porque nao se exerce em face da sociedade, tendo como seus
atores o tradens e o accipiens, somente pode ser implementada de
forma privada, apds, repita-se, o prazo de dois anos de transicao, por
nao serem mais admitidas a negociacio no Mercado de Valores Mo-
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bilidrios (Bolsa de Valores e Mercado de Balcio) acdes que nio os-
tentem a forma nominativa.

A situacio de irregularidade da a¢io cessard diante da opera-
¢io de sua conversio em acio nominativa, a partir de quando aquele
que legitimamente a titularize podera, em plenitude, exercer os seus
direitos sociais, inclusive retroativamente, naquelas hipoteses em que
isso for possivel, como na percepcao de dividendos e obtencao de
bonificacoes.

E o parecer, smj.
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