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EXPOSICAO E CONSULTA

1. "A Lein® 6.404 de 15.12.1976, em seus artigos 34 e 35, prevé a adogao
estatutaria da acdo escritural, a ser mantida em conta de depdsito, em nome
de seus titulares, na institui¢ao designada, sem emissao de certificados.

2. E praxe bancaria a aceitagdo de deposito em "conta-conjunta”,
constituindo uma obrigacdo solidaria, regulada pelo artigo 896 e seguintes do
Cdédigo Civil Brasileiro, na qual os depositantes (ou credores) sao designados
sob a forma "fulano e/ou sicrano".

3. A Lei de Sociedades por Ag¢des, por outro lado, dispde (par. tinico do
art. 28) que

"quando a acdo pertencer a mais de uma pessoa os direitos por ela conferidos
serdo exercidos pelo representante do condominio".
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4. Em face do exposto, a Consulente pergunta:

I — ndo estando prevista na Lei n® 6.404/76 outra forma de
propriedade comum se nao o de condominio, ¢ possivel a constituicdo de
conta de deposito de acdes escriturais sob a forma da conta conjunta acima

mencionada? Em caso afirmativo,

IT - & vista do disposto no artigo 901 do Codigo Civil, em caso de
falecimento de um dos depositantes, como ficaria definido:

a) o direito do sobrevivente no tocante as agdes mantidas em conta
de deposito;

b) o direito dos sucessores do falecido, em relagdo a mesma conta.

[T - para exonerar a empresa € a institui¢do financeira depositaria de
qualquer responsabilidade, qual o comportamento ou medidas legais a serem
seguidas:

a) no momento da constitui¢do da conta-conjunta;
b) em caso de falecimento de um dos depositantes".

PARECER

1. A Lei n°® 6.404/76 criou a acdo escritural regulando-a em diversos
preceitos, dentre os quais destacamos os seguintes:

a) o estatuto da companhia pode autorizar ou estabelecer que as acoes
de sua emissao (de todas as classes ou apenas de uma ou mais delas) sejam
mantidas em contas de deposito em nome de seus titulares, na institui¢cdo que
designar, sem emissao dos certificados (art. 34); quando a forma escritural for
adotada no curso da existéncia da companhia, a conversdo das agdes em
escriturais depende da apresentacao e do cancelamento dos certificados em
circulagdo (art. 34, § 1°);

b) a instituicao depositaria fornecera ao acionista extrato da conta de
depdsito das acdes escriturais, sempre que solicitado, ao término de todo o
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més em que for movimentada e, ainda que nao haja movimentagao, a0 menos
uma vez por ano (art. 35, § 2°);

c) a propriedade da agdo escritural presume-se pelo registro na conta
de deposito das acdes aberta em nome do acionista nos livros da instituicao
depositaria (art. 35);

d) a transferéncia da acdo escritural opera-se pelo lancamento
efetuado pela instituicdo depositaria, em seus livros, a débito da conta de
acoes do alienante e a crédito da conta de agdes do adquirente, & vista de
ordem escrita do alienante, ou de autorizagdo ou ordem judicial, em
documento habil que ficard em poder da instituicao (art. 35, § 1°);

e) o penhor da agdo escritural e outros dnus que a gravarem serao
averbados nos livros da instituicdo financeira e anotados no extrato da conta
de deposito fornecido ao acionista (art. 39, § 1°; art. 40, III e par. Ginico);

f) a companhia responde pelas perdas e danos causados aos
interessados por erros ou irregularidades no servico de agdes escriturais, sem

prejuizo do eventual direito do regresso contra a instituigdo depositaria (art.
34, § 3°).

2. A expressao "escritural" qualifica a acdo na sua natureza de valor
mobiliario, ou titulo de crédito. E nova forma que a aciio pode revestir, além
das tradicionais (nominativa, endossavel e ao portador). Seu regime legal
resume-se aos preceitos da Lei n° 6.404/70. Por conseguinte, a elaboragao
conceitual do novo instituto e a explicitacdo do seu regime juridico hdo de
fundar-se no conceito e natureza da agdao de sociedade e na teoria geral dos
titulos de crédito.

3. A resposta a Consulta requer, especificamente, a determinagdo (a) da
natureza juridica das relagcdes que se estabelecem entre a companhia, seus
acionistas e a institui¢do financeira e (b) da funcao e natureza das contas que
a instituicao financeira abre em nome de cada acionista.

A lei conceitua como contrato de depdsito as relagdes entre a
companhia, seus acionistas e a institui¢do financeira designada para escriturar
as agdes: as agdes escriturais sao "mantidas em contas de depositos" na
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institui¢do financeira e essas "contas de deposito" sdo abertas em nome de
cada acionista.

Essa definigdo da institui¢do financeira como "depositaria das agdes"
foi criticada, durante a discussdo do anteprojeto da lei, pelo professor
GERALDO VIDIGAL, com os seguintes argumentos:

"A ideia de agao escritural nasceu exatamente do funcionamento da moeda
escritural, como ocorre dos depositos que esclareceram o critério da
presuncao de sua transferéncia. Ao revés, a conta de depdsito supunha um
corpo a ser depositado, objeto do depdsito: posso depositar em um banco
moeda circulante e faco dessa forma nascer moeda escritural. Parece sem
sentido, no entanto, a referéncia a "conta de depdsito de acdes escriturais"
quando a ac¢do escritural ndo existe ao realizar-se a operagdo a que o
anteprojeto chama deposito, quando "depdsito" de que trata o anteprojeto
supde a inexisténcia ou precisa destruicdo do corpo representando o que sera
depositado. Nao se suponha que a critica seja meramente académica. E da
esséncia dos contratos de depdsito o direito do depositante a exibicdo do
bem depositado. No caso da acdo escritural, no entanto, ndo ha bem corporal
a ser exibido pelas institui¢des financeiras se os interessados ajuizarem acao
de deposito. Sera sempre possivel a instituicao financeira efetuar lancamento
em conta, em nome do titular da ag¢do escritural e extrair entdo o extrato de
conta -- mas nao ha como assemelhar o litigio, que nesse caso se trava ou
que se projeta na acdo de depdsito” (apud RUBENS REQUIAO
"Comentarios a Lei das S.A., Saraiva, 1980, vol. I, pags. 245 e 246).

RUBENS REQUIAO, na obra citada, endossa a critica nos seguintes

termos:

"Com efeito, a referéncia dos artigos 34 e 35 a conta de deposito levo a
indagagdo se a lei ndo pretendeu induzir que a institui¢ao da agdo escritural
pressuponha sempre a existéncia inicial do certificado de acdo nominativa,
endossavel ou ao portador. A corporificagdo das agdes nos certificados daria,
sO entdo, ensejo a conta de depdsito dessas agdes. Mas isso parece nao ter
ocorrido, pois sendo as agdes escriturais teriam perdido muito de sua razao
de ser, ou seja, as suas vantagens primordiais ressaltadas na Exposi¢ao de
Motivos".

"Essas acdes prescindem, na verdade, desde a emissdo, do certificado. Nao
necessitam elas, para sua criagdo, de passar pelo crivo do certificado,
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podendo assim ser emitidas pela companhia originariamente. Isso demonstra
que na operagdo nao se usa o "depodsito". A institui¢do financeira
encarregada do servico de langa-las nos seus livros especiais nao criou,
como poderia ter feito, um livro social para elas, no mecanismo da sociedade
anonima" (pag. 246).

E MODESTO CARVALHOSA (Comentarios a Lei de Sociedades
AnoOnimas, Saraiva, Sao Paulo, vol. I) assim se manifesta sobre a questao:

"Fala a lei em "deposito", em "conta de depdsito" e em "instituigdo,
depositaria" (art. 35). Ao fazé-lo, comete uma série de equivocos
fundamentais. Em primeiro lugar, porque, sendo as agdes escriturais bens
incorporeos, ndo podem ser objeto de deposito. Em segundo, porque a conta
de deposito supde, evidentemente, um bem corporeo a ser depositado, no
qual constitui o seu precipuo objeto. Em terceiro lugar, porque ¢ da esséncia
dos contratos do depodsito o direito do depositante a exibi¢do do bem
depositado. Ora, se a agdo escritural pressupde a existéncia de certificado,
nao havera bem depositado, passivel de conta de depdsito e muito menos de
contrato dessa espécie (pag. 179).

"Nao se pode, outrossim, falar, como faz a lei, em "instituicao" depositaria.
O contrato cujo a companhia e a instituicdo, sendo por objeto as agdes
escriturais, € de prestacdo de servicos de administragdao e nunca de deposito.
A instituicdo presta servigos de lancamento da propriedade das agdes e sua
transferéncia. A relagdo contratual e direta entre a companhia e a instituicao
nao sendo parte o acionista.

"Cabe ao acionista, no entanto, embora estranho a relacao contratual, receber
da instituicdo administradora extrato de conta corrente (print-out) e
comprovante de propriedade da acdo (statement of registred ownership). Os
lancamentos sdo feitos em contas correntes € ndo em contas de deposito,
como -- sempre erroneamente -- fala a lei" (pags. 179 e 180).

As razdes arguidas contra o "depdsito de agdes escriturais" sdo,
portanto, as seguintes: (a) somente bem corpdreo mdvel pode ser objeto de
depdsito, (b) somente € possivel falar em deposito de acdo enquanto esta se
acha corporificada em certificado, (c) acdo escritural ¢ bem incorpdreo
porque ndo admite emissdo de certificado e (d) ¢ da esséncia do contrato de
depdsito o direito do depositante a exibi¢ao e restituicdo do bem depositado,
o que ¢ impossivel no caso de agao escritural.
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4. A Consulta pressupde o contrato de deposito nas relagdes entre a
instituicdo que escritura as acdes € o acionista, pois versa sobre a aplicacao a
conta de deposito de acdes escriturais de preceito geral do Codigo Civil sobre
solidariedade ativa em obrigacdes. Sua resposta requer, por isso, a analise
juridica do conceito de acao e da conta de a¢des escriturais, a fim de verificar
-- ponderando as criticas acima transcritas -- se ocorre na hipotese,
efetivamente, um depdsito, e, em caso afirmativo, so6 as peculiaridades desse
deposito sdao compativeis com normas gerais do contrato de depdsito e do
direito de obrigacdes.

Nessa andlise examinaremos a seguir (a) o conceito de a¢do, (b) sua
natureza de valor mobiliario, ou titulo de crédito, (c) a natureza corporea dos
titulos de crédito, (d) inclusive dos titulos com a forma nominativa, e (€) se o
conceito de bem corporeo aplica-se também as ac¢des escriturais.

I - Conceito de Acao

5. A expressao "agao de sociedade" ¢ empregada com dois significados
diferentes: (a) do conjunto padronizado de direitos de participagdao societaria
e (b) de certificado em que esse conjunto de direitos ¢ incorporado.

6. O conceito proprio de acdo € o de conjunto dos direitos e obrigagdes
que integram uma posicao padronizada de sdcio.

Ac¢do ¢ conceito peculiar aos tipos de sociedade em que (a) os direitos
e obrigacdes dos socios sdo organizados em conjuntos padronizados,
definidos independentemente das pessoas que sdo seus titulares, e (b) esses
conjuntos sdo, através do recurso técnico-juridico da sua "incorporagao" em
valores mobiliarios, considerados como bens moveis corpéreos -- objeto de
direitos reais -- cuja circulagdo obedece a lei propria, que varia com a forma
que revestem.

7. Em todo os tipos de sociedade comercial, com excecdo da companhia e
da comandita por agdes, a defini¢do dos direitos de participacdo que integram
cada posicdo de socio faz-se em fun¢do de determinadas pessoas. Sao
conjuntos de direitos personalizados, no sentido de que somente podem ser
identificados por referéncia a seus titulares, que sdo os figurantes nas relagdes
juridicas nascidas do contrato social. E ndo sdo necessariamente iguais, nem
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padronizados, no sentido de que cada posi¢ao do sécio compreenda iguais
direitos em termos de porcentagem ou fragdo dos lucros ou do acervo social,
ou de voto nas deliberagdes sociais.

Nas sociedades por agdes, os direitos de participagdo dos acionistas sao
a priori organizados em unidades padronizadas, ou quotas-partes iguais, sem
ter em conta o numero ou o nome dos acionistas. O total dos direitos que
cabem a todos os socios € dividido no estatuto em partes iguais, imutaveis em
relacdo a sociedade (Lei n° 6.404/76, art. 28). A cada agdo corresponde,
portanto, iguais direitos de participagdo, em termos de porcentagem ou fracao
do total.

A 1igualdade dos direitos de participagdo compreendidos nas ag¢des da
mesma classe € da esséncia da companhia. A lei admite trés espécies de a¢des
(ordinarias, preferenciais e de fruicdo) e mais de uma classe em cada espéecie.
A 1gualdade ¢ exigida apenas dentro de cada classe, mas a norma do § 1° do
artigo 109 da Lei n° 6.404/76, que a impde, ¢ cogente, ¢ ndo admite
disposicao estatutaria em contrario.

8. A acdo, no sentido de conjunto de direitos e obrigagdes, ¢ um
complexo unitdrio, indivisivel e incindivel: (a) a padronizagdo dos direitos de
socio estabelecida no estatuto ndo pode ser modificada (a ndo ser mediante
alteracdo estatutaria) e (b) os direitos que integral esse conjunto, embora
possam ser analisados como elementos distintos, ndo sdo destacaveis e
atribuiveis a diferentes sujeitos (salvo no caso de usufruto, expressamente
autorizado pela lei).

Os elementos que compdem a a¢do sao direitos e obrigagdes, € nao
objetos de direitos; mas para diversos efeitos a lei considera a acdo como
objeto de direito. Analisada como bem juridico, separadamente do
documento que a incorpora, a agao ¢ bem imaterial, pois direitos e obrigacdes
sdo ideias, ou objetos de pensamento; mas, como veremos a Seguir, €sse
conjunto de direitos e obrigagdes existe corporificado em documentos, e por
1sso a lei o submete ao regime dos bens materiais.

9. A palavra agdo ¢ usada também para significar "o certificado ou titulo
de acao". Esse uso, embora improprio, justifica-se porque ¢ da natureza da
acdo (no sentido de conjunto de direitos e obrigacdes) a sua incorporagao em

-



José Luiz Bulhoes Pedreira
Advogado

valor mobiliario, ou titulo de crédito; mas o conceito de documento no qual
se acha incorporado um direito ndo se confunde com o do proprio direito.

A agdo, embora objetivada em documento, ndo tem sua existéncia
subordinada a esse documento; pode existir transitoriamente sem estar
incorporada em documento, como no momento da criagdo da sociedade --
antes da abertura do livro de "Registro de A¢des Nominativas" ou da emissao
de certificados -- ou no caso de destrui¢dao desse livro ou certificado.

Mesmo em linguagem vulgar, o conceito proprio de acdo ndo se
confunde com o do seu certificado: em geral os certificados sdo titulos
multiplos, que representam diversas agdes; quando nos referimos a venda de
um determinado numero de acdes, significamos a quantidade de conjuntos de
direitos e obrigacdes, e ndo de certificados; € os negdcios e cotagdes nas
bolsas de valores tém por objeto um nimero de agdes no sentido de conjuntos
de direitos e obrigagdes, € ndo de certificados.

II - Acao Como Valor Mobiliario

10. E da esséncia do conceito de agdo a caracteristica de ser objetivada em
valor mobiliario, ou titulo de crédito. E essa caracteristica que -- ao lado da
padronizacgao -- distingue a acdo do quinhdo ou quota social.

A defini¢cdo da a¢do como valor mobilidrio consta do artigo 2° da Lei
n°® 6.385/1976, e a expressao "valor mobilidrio" significa espécie dos titulos
de crédito que sdo instrumentos financeiros de aplicagdo de capital de risco
ou de empréstimo a prazo longo.

Titulos de crédito sdo documentos que '"corporificam" direitos,
possibilitando a circulacdo desses direitos segundo regime semelhante ao da
circulagdo dos bens corporeos moveis.

Em sentido proprio, sdo titulos de crédito apenas os que conferem
direitos de crédito -- como a letra de cambio, a nota promissoria, o warrant
etc.; mas a expressdao também ¢ usada (em sentido amplo) para significar toda
a classe dos documentos que desempenham a fun¢ao de corporificar direitos.
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Nessa classe incluem-se titulos que conferem (a) direitos de crédito,
como a letra de cambio, a nota promissoria, os titulos da divida publica, as
debéntures, os warrants, a letra imobiliaria, o certificado de depdsito
bancario, as duplicatas etc., (b) direitos de exclusdo sobre mercadorias, como
os conhecimentos de deposito de armazéns gerais e de carga, e (c) direitos de
participacao, como as agdes, as partes beneficidrias e os bonus de subscri¢ao.

11. O uso da expressao "titulos de crédito" nesse sentido amplo deve-se
principalmente a doutrina italiana, mas ndo ¢ generalizado. O direito alemao
usa a expressao "papel-valor" e na Franga prevalece a distingdo entre "effets
de commerce" e "valeurs mobilicres".

Entre n6s, J.X. CARVALHO DE MENDONCA usou a expressao "titulos
de crédito" para abranger todas as espécies de titulos (de crédito, de
participacdo ¢ de mercadorias), e esse uso ¢ hoje bastante difundido (J.
EUNAPIO BORGES, Titulos de Crédito, Forense, Rio, 1975; FRAN
MARTINS, Titulos de Crédito, Forense, 2* Edi¢do, 1977). A legislacdo em
vigor ndo contém tratamento unitario dos titulos de crédito, e a expressao de
origem francesa "valor mobiliario" difundiu-se entre nds principalmente a
partir da Lei n® 4.728/1965, que disciplinou os mercados de capitais definindo
o "sistema de distribui¢do de titulos ou valores mobiliarios".

Pode-se dizer que hoje predomina na doutrina brasileira o uso da
expressdo "titulos de crédito" no sentido genérico da categoria de documentos
acima referida, da qual os "valores mobiliarios" constituem espécie.

12. Para os fins da resposta a Consulta, o que importa destacar na nogao
genérica dos titulos de crédito € a sua fungdo de instrumento para facilitar a
circulagdo de direitos, ao assegurar-lhe condigdes de certeza e seguranga
juridicas (ALDERTO ASQUINI, Titoli di Credito, Padova, 1966, fls. 32 ¢
seguintes; FEDERICO MARTORANO, Novissimo Digesto Italiano, verbete
Titoli di Credito (Diritto Privato), vol. XIX, pags. 324 e 325; TULLIO
ASCARELLI, Teoria Geral dos Titulos de Crédito, Saraiva, Sao Paulo, 2°
Edicao, 1969, pags. 5 e 6).

Titulo de crédito foi o instrumento inventado e aperfeicoado pelo
direito comercial para aplicar a circulagdo de direitos o regime de circulagdo
da propriedade dos bens corpdreos méveis, muito mais simples e seguro para
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o adquirente do que a cessao civil de direitos. A comparacao dos dois regimes
poe em evidéncia a inadequacdo da cessao civil como meio de circulagdo de
direitos em economia de alta intensidade de trocas.

O cessiondrio, porque adquire direito de modo derivado, esta sujeito ao
risco dos defeitos do titulo do cedente e as exceg¢des que o devedor podia
opor a este (Codigo Civil, art. 1.082); tem o 6nus da prova para legitimar-se
perante o devedor, e precisa notifica-lo (Cédigo Civil, art. 1.068) e registrar o
instrumento da cessdo (Codigo Civil, arts. 1.067 e 1.035), se quiser evitar a
possibilidade de o devedor de boa-fé pagar validamente ao cedente (Codigo
Civil, art. 1.071), ou de o cedente transferir novamente o crédito a terceiros
(Codigo Civil, art. 1.070).

A aquisi¢do de coisa movel, diferentemente, completa-se por simples
tradicdo, e o adquirente ndo precisa observar nenhuma formalidade para
evitar o risco de nova alienacdo a terceiro pelo antigo proprietario, pois a
alienagdo pressupde a posse da coisa; essa posse € protegida pelo direito, €
como dominio € senhorio sobre a coisa, o adquirente exerce o direito sem
necessidade de justificar seu titulo, a ndo ser contra terceiro reivindicante. A
seguranca juridica na circulagdo das coisas moveis ¢ maior nos sistemas
juridicos que adotam o principio de que "a posse de boa-fé vale titulo" e
admitem a aquisi¢ao a non domino. Esse ¢ o principio adotado no regime da
circulacdo dos titulos de crédito mesmo nos ordenamentos juridicos -- como
o brasileiro -- que o ndo aceita para as demais coisas moveis.

13.  Os titulos de crédito sdo documentos nos quais sao declarados ou
descritos direitos, que variam conforme a espécie do titulo. Esse documento
(ou certificado) funciona como veiculo do direito, segundo lei propria de
circulacdo que varia com a forma do titulo. A posse do certificado legitima o
exercicio do direito nele declarado e a aquisi¢cdo do direito € consequéncia da
aquisi¢do da propriedade do certificado.

O titulo de crédito permite a aplicagdo a direitos do regime de
circulagdo das coisas méveis gragas a conexao criada entre a titularidade do
direito e a propriedade de um documento. Dai a expressao "incorporagao do
direito no documento", que representa (figurativamente) a acdo de dar forma
corporea ao direito, em que consiste a criagdo do titulo de crédito: o direito
descrito no titulo € destacado da relacdo juridica de que se tenha originado
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(dita fundamental), passa a ser elemento de nova relagdo juridica (dita
cartular) nascida com a criacao do titulo, e pode ser exercido por qualquer
pessoa que se torne possuidor do documento segundo sua lei de circulagao.

14. A construcdo conceitual-juridica dos direitos de crédito baseou-se no
seu prototipo, que foi a letra de cambio. Dai ser igual a identificacdo, como
caracteristicas do direito cartular, a literalidade (a letra do titulo define o
conteudo do direito), a abstra¢do (independéncia de causa) e a autonomia
(configuragdo propria, separada ou distinta, no patrimonio do possuidor do
titulo, como direito adquirido originariamente, € ndo de modo derivado).

Nem todos os titulos de crédito apresentam, entretanto, 0 mesmo grau
de literalidade e abstragdo que a letra de cambio. Assim, por exemplo, a acao
de sociedade ndo ¢ titulo literal -- os direitos de participacao que confere sao
definidos pelo estatuto social e alguns deles podem ser modificados ou
suspensos por deliberacdo da Assembleia Geral; e o conhecimento de carga
nao ¢ abstrato, mas continua vinculado ao contrato de transporte que esta na
sua origem. Mas todos participam da caracteristica comum da autonomia,
essencial a certeza e seguranca na circulacdo do direito, porque coloca o
adquirente de boa-fé a salvo (a) das excegdes oponiveis pelo sujeito passivo
da relacdo juridica contra os proprietarios anteriores do titulo e (b) da
reivindicagdo por terceiros.

15. Juridicamente, titulo de crédito ¢ objeto de direito composto, formado
de um bem imaterial (o direito objetivado e incorporado no documento) e
outro bem material (o papel usado para criar o titulo). A criagao do titulo tem
por efeito "corporificar" ou "materializar" o direito: o sistema juridico
considera o titulo de crédito como bem corpdéreo movel, e essa classificagdo
diz respeito ao direito enquanto incorporado no documento, € ndo apenas ao
papel do documento.

A acdo (no sentido de conjunto dos direitos e obrigacdes), quando
considerada separadamente no documento que a corporifica, ¢ um bem
imaterial; mas ¢ da esséncia da ag¢do que ela exista incorporada em
documentos, ou seja, na condigdo juridica de bem material. E sob essa forma
que (salvo transitoriamente, nas hipoteses antes mencionadas) se apresenta ao
observador e ¢ regulada pela lei. Por isso, a lei a considera como bem
corporeo movel, objeto de propriedade e de outros direitos reais.
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16. A doutrina designa como "lei de circulagdo" a definicdo dos atos
mediante os quais se opera a transferéncia da posse do titulo de crédito em
condi¢des de legitimar o exercicio do direito nele incorporado. Essa lei varia
com a forma do titulo: ¢ a tradi¢do do documento, no titulo ao portador; uma
declaragdo aposta no proprio titulo (endosso) seguida da tradi¢do, nos titulos
a ordem; e a inscrigdo do nome do novo titular feita pelo sujeito passivo em
seus livros, nos titulos nominativos.

Segundo essas leis de circulagdo, somente nos titulos ao portador e a
ordem a circulacdo dos direitos (no sentido da sua transferéncia de uma
pessoa para outra) pressupde a circulagdo fisica do certificado no qual o
direito se acha incorporado: nos nominativos, a circulacdo juridica ocorre
(pela inscricdo em livro do sujeito passivo) independentemente do
certificado, cuja funcdo € apenas probatoria, pois ndo incorpora o direito.

17. A classificacdo como bem corporeo movel das acdes que revestem a
forma ao portador ou a ordem € matéria pacifica, mas o fato de o certificado
da ag¢do nominativa ter fungdo apenas probatodria tem levado alguns autores a
negarem as agdes nominativas a natureza de titulos de crédito. E como a
forma escritural ¢ uma variante da nominativa, para o fim da fundamentagao
da resposta a consulta ¢ importante precisar a natureza juridica da agdo
nominativa.

IIT - Acao Nominativa Como Valor Mobiliario

18. A natureza da ag¢do nominativa como titulo de crédito tornou-se
matéria praticamente pacifica na Itdlia a partir da elaboragdo doutrinaria de
CESARE VIVANTE (Tratatto di Diritto Commerciale, 3* Edi¢do, Vallard,
Milano, 1904, vol. I11, pags. 206 e seguintes). Esse ¢ também o entendimento
da doutrina moderna francesa (GEORGES RIBERT e RIBERT ROBLOT,
Traité Elementaire du Droit Commercial, 8 Edi¢ao, Librairie General, Paris,
1976, vol. 11, padg. 11; MICHEL DE JUGLART e BENJAMIN IPPOLITO, Traité
du Droit Commercial, 3* Edicdo, Montchrestin, vol. II, pag. 294 e seguintes)
e que predomina na doutrina brasileira (J.X. CARVALHO DE MENDONCA,
Tratado de Direito Comercial, vol. 5°, 2% parte, 6* Edicdo, Freitas Bastos, Rio
de Janeiro, 1960; TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, Sociedades Por
Acdes, 2% Edicao, Forense, Rio de Janeiro, 1953, vol. I, n° 95; PONTES DE
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MIRANDA, Tratado de Direito Privado, Borsoi, 1972, vol. XV, pag. 273,
paragrafo 3.788; JOAO EUNAPIO BORGES, Titulos de Crédito, Forense, Rio
de Janeiro, 1975, pag. 32; FRAN MARTINS, Ob. cit., vol. I, pag. 29).

19. Nio obstante, THEOPHILO DE AZEREDO SANTOS (Manual de
Titulos de Crédito, 1975, Pallas, Rio de Janeiro, pag. 450), analisando a acao
como titulo de crédito, conclui que: "a nosso ver, as a¢des ao portador sao
titulos de crédito, isto €, sdo documentos necessarios no exercicio do direito
literal ¢ autonomo neles contido. Ja as agdes nominativas S0 meEros
documentos atributivos da qualidade de soécio, titulo de crédito
impropriamente dito". E em artigo sob o titulo "Natureza Juridica das Ag¢des
de Sociedades" (Revista Forense, vol. 169, pag. 497), afirmou que "incluir as
acOes nominativas entre os titulos literais, completos ou formais, abstratos e
constitutivos de crédito €, a nosso ver, erro palmar".

A natureza da acao nominativa como titulo de crédito foi também posta
em duavida por MODESTO CARVALHOSA (Comentarios a Lei de Sociedades
AnoOnimas, Saraiva, Sdo Paulo, vol. 1), nos seguintes trechos:

"Ndo mais sendo necessariamente representada por um titulo (certificado)
coloca-se também a questdo momentosa de tratar se a a¢do ¢ um titulo de
crédito ou ndo. De plano fica eliminada essa problematica no que diz
respeito as agdes escriturais por lhes faltar o requisito fundamental do
documento através do qual pudesse o direito inerente a acao ser exercido"

(pag. 157).

"As demais formas de agdes representadas por titulos endossaveis e ao
portador constituem valores mobilidrios corpéreos. Sendo bens moveis, a
elas aplica-se com propriedade juridica a denominagdo '"valores
mobilidrios", entendiveis estes como interesses, patrimoniais, constantes de
um certificado transferivel e negociavel, que outorga, a seu titular, os
direitos inerentes a sua qualidade de so6cio. Os certificados das nominativas
também sao valores mobiliarios, muito embora nao atribuam ao titular da
acdo qualquer direito frente & companhia" (57).

"O problema da natureza juridica da acdo ndo encontra ainda uma solugdo
unanime da doutrina. A questdo torna-se mais complexa quando se sabe que
ndo ha uma natureza juridica comum a todas as acdes, em face da
diversividade das formas de que se revestem. Nao se pode, outrossim, deixar
de considerar a existéncia de agdes que ndo se encontrem materializadas em
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um documento, como pode ocorrer com as nominativas € que,
necessariamente, ocorre com as escriturais" (pag. 104).

"O direito positivo estrangeiro costuma considerar as a¢des em geral como
titulos do crédito, apesar das divergéncias doutrinarias: (idem)".

"Apesar de grande parte de nossa doutrina afirmar que a agdo, qualquer que
seja a forma que, estiver revestida, tem a natureza de titulo de crédito, nao se
nega a natureza complexa da acdo a medida em que pode também ser
considerada titulo corporativo, titulo de sério ou de massa, ou titulo que
legitima a acao" (pag. 104).

"E, entretanto, imprescindivel distinguir-se a agdo pela sua forma e pelas
regras de transmissdo a que, em cada caso, sdo submetidas, para se
estabelecer a sua natureza ou ndo de titulo de crédito ... Sob esse ponto de
vista, os certificados representativos das acdes endossaveis sao documentos
atributiveis da qualidade de socio. E o certificado das nominativas nao ¢
documento constitutivo de direitos, representando apenas, um comprovante
do registro da ac¢do no livro proprio da companhia" (pags. 104 e 105).

PHILOMENO J. DA COSTA (Anotagdes as Companhias, Revista dos
Tribunais, Sdao Paulo, 1980), vai mais longe e nega, claramente, a natureza de

titulos de crédito as agdes nominativas e escriturais:

"Contudo, se a transferéncia depende de registro nos livros sociais,
transferindo-se mesmo os seus direitos sem exibi¢cdo do papel(agdo), esse
nao ¢ mais o documento necessario para o exercicio de um direito literal
autonomo, que nele se contém. Também, quando o estatuto social impde
limitagdes a circulacdo das acdes nominativas (art. 36), estas, por mais esta
razao, nao sao titulos de crédito. A a¢cdo nominativa, com mais forte razao
aquela que tem estatutariamente a sua circulacdo restringida, ndo sao
documentos de legitimacdo, mas a categoria ¢ menos evoluida nos papeis
encarados como titulos de créditos em potencial mais afastados; ..." (pag.
202).

"Em sintese: as agdes t€ém em geral a natureza juridica de titulo de crédito;
excetuam-se aquelas nominativas e sobretudo estas com a sua circulagao
restringida, que sdo comprovantes, mais as agdes escriturais, que sao
registros" (pag. 203).
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20. Essas opinides sobre a natureza das agdes nominativas, quando tem por
objeto a acdo como valor mobiliario (e ndo o certificado da acdo nominativa),
sdo improcedentes e precisam ser refutadas porque negam a acdo nominativa
caracteristica essencial a funcionalidade das sociedades por acdes, que ¢ a
circulabilidade dos conjuntos de direitos e obrigagdes dos sOcios com a
certeza e seguranca juridicas proprias dos direitos incorporados em titulos de
crédito.

As duvidas sobre a natureza juridica da acdo resultam, em geral, de
confusdes conceituais decorrentes dos diferentes significados com que sdo
empregados as palavras "acdo" e "titulos de crédito".

Como referido, acdo pode significar (a) o complexo de direitos e
obrigacdes que integra cada posicdo padronizada de acionista ou (b) o
certificado que serve de veiculo para sua circulagdo; e quando se nega a agao
nominativa a natureza de titulo de crédito, € indispensavel explicitar que essa
proposicdo ¢ verdadeira em relagdo ao certificado da acdo, e ndo a propria
acdo. E inquestionavel que o certificado da agdo nominativa ndo ¢ titulo de
crédito segundo a defini¢do cldssica de VIVANTE, de documento necessario
para o exercicio do direito, literal e autonomo, nele mencionado. Essa
afirmacao nao implica, entretanto, em excluir a a¢do nominativa (no sentido
do complexo de direitos e obrigagdes incorporado em documento, sujeito a
lei de circulagdo dos titulos nominativos) do regime juridico dos titulos de
crédito, considerado no seu aspecto essencial de instrumento técnico cuja
fungdo ¢ alcancar, na circulacdo dos direitos, o grau de certeza e seguranca
juridicas proprio do regime de circulagdo dos seus bens corpéreos moveis.

21.  Em sentido proprio, titulo de crédito ¢ o documento cuja posse legitima
o exercicio do direito do crédito nele incorporado. Nesse sentido, nem mesmo
os certificados de acdes ao portador e endossaveis sdo titulos de crédito,
posto que conferem direitos de participagdo, € ndo de crédito. Mas a agdo ¢
inquestionavelmente classificada entre os titulos de crédito no sentido
genérico da expressao, que compreende os titulos de participagao e de
mercadorias.

Para as imprecisdes conceituais que estdo na origem das objecdes a
aplicagdo de regime juridico dos titulos de crédito a todas as formas de acoes,
inclusive a nominativa, contribuem (a) a denominag¢do do instituto, que
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enfatiza o aspecto instrumental do documento que incorpora direitos, em
prejuizo da nogao fundamental de regime especial de circulacao de direitos,
distinto do regime geral da cessdo civil, e (b) o fato de os prototipos dos
titulos de crédito serem documentos separados e volantes, que passam de mao
em mao.

A nocao essencial do instituto dos titulos de crédito nao €, entretanto,
qualquer aspeto relativo as caracteristicas dos documentos que incorporam
direitos, mas o regime de circulagdo de direitos como se fossem coisas
moveis, que se torna possivel através do grau de objetivacao desses direitos
alcangado mediante sua incorpora¢do em documentos.

22. Direito subjetivo ¢ ideia que representa modelo de comportamento
permitido a certa pessoa (o sujeito ativo) e que implica faculdade de exercer
poder juridico sobre outrem. Os direitos subjetivos e as obrigacdes sdo, tal
como as normas genéricas sociais, ideias, ou simbolos mentais, que somente
existem na mente dos individuos que as pensam; mas t€ém a objetividade
propria das ideias culturais, porque existem simultaneamente na mente de
diversos individuos e podem ser conhecidas por qualquer um a partir de
sinais verbais, impressos em objetos culturais ou transmitidos pela propria
acao das pessoas.

Objetivar o direito significa transformar a ideia do direito em objeto
real, que pode ser conhecido por qualquer um porque existe no mundo
objetivo, externo a mente do sujeito que pensa.

O grau de objetivagdo dos direitos varia com sua natureza € as especies
de sinais através dos quais podem ser conhecidos.

Os direitos reais que se exercem mediante posse direta de coisa movel
tém maior grau de objetividade que os de obrigagdo ou de participacao
porque (a) a posse da coisa € sinal suficiente para revelar sua existéncia e (b)
podem ser exercidos independentemente da cooperagao de terceiros.

Os direitos de obrigagdo e de participagdo pressupdem cooperacao de
terceiros ¢ somente podem ser conhecidos através de sinais verbais ou
impressos em objetos culturais. Os direitos dessa natureza nascidos de um
contrato verbal somente sdo conhecidos pelas partes e eventuais testemunhas
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do contrato, e tém grau minimo de objetividade porque terceiros somente
podem conhecé-los através de comunicagdes dessas pessoas. Os nascidos de
negdcio juridico documentado ja apresentem maior grau de objetividade
porque se acham formalizados em signos escritos, que podem ser
compreendidos por qualquer um que leia o documento. Esse grau de
objetividade aumenta se o instrumento do contrato ¢ levado a registro
publico, que lhe da publicidade, tornando o conhecimento do direito acessivel
a qualquer um.

Essa diferenca de grau de objetividade segundo a natureza do direito
explica por que somente mediante prévio aumento do grau de objetividade
dos direitos de obrigagdo e de participagdo ¢ possivel alcangar, na sua
circulagdo, a certeza e seguranca juridicas proprias da circulagdo das coisas
moveis.

23. A incorporagdo do direito no titulo ao portador ou a ordem foi o
expediente 1inventado pelo direito comercial para ‘"coisificar" ou
"materializar" o direito subjetivo, possibilitando sua circulagdo como
acessorio de um objeto material.

A incorporagdo do direito em titulo nominativo utiliza a mesma
técnica, apenas com forma diferente: o direito ¢ objetivado mediante
inscricdo em livro proprio do sujeito passivo, € ndo o certificado fornecido ao
titular, que tem fun¢do meramente probatoria da inscri¢ao; e a circulagdo do
direito processa-se mediante inscrigdo do adquirente no livro do sujeito
passivo, ao invés de mediante tradicdo (ou endosso de tradi¢dao) no
certificado.

Os direitos incorporados em certificados ao portador ou a ordem ou em
livros do sujeito passivo tém, por conseguinte, 0 mesmo grau de objetivacao e
a mesma natureza juridica, e sdo por isso submetidos a0 mesmo regime de
circulagdo. O que varia, segundo a forma do titulo, ¢ o ato que caracteriza a
transferéncia da legitimidade para exercer o direito objetivado, ou seja, a lei
de circulacao do titulo.

As opinides que negam a acdo nominativa a natureza de titulos de
crédito baseiam-se na diferenca de funcdo que tém os certificados de titulos
ao portador ¢ a ordem e os certificados de titulos nominativos. Resultam,
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portanto, do erro de analisar o certificado da acdo nominativa como se esse
fosse o documento que objetivasse o direito. O titulo de crédito nominativo,
no sentido do documento que incorpora o direito, ndo € o certificado (que tem
fungdo apenas probatdria), mas a folha do livro em que o sujeito passivo
escreve o nome do titular do direito. Sob o aspecto da corporificagdo do
direito, nao ha nenhuma diferenca entre o titulo ao portador ¢ o nominativo:
essa corporificagdo se processa, em ambas as hipoteses, mediante aposi¢cao de
signos escritos em documentos -- o certificado do titulo ao portador e o livro
de inscrigdao do titulo nominativo. O que varia ¢ a forma de transferéncia do
direito: no caso de titulo ao portador, cujo documento ¢ avulso e volante, a
transferéncia do direito corporificado opera-se pela tradicdo do documento;
no caso de titulo nominativo, cuja expressao material continua na posse do
sujeito passivo, a transferéncia do direito corporificado opera-se mediante
novo ato de corporificacdo do direito, independentemente da tradicao de
objeto material.

E certo que o titulo nominativo nfo tem a mesma "mobilidade fisica"
que o titulo ao portador; mas a fun¢do da taxinomia juridica dos bens ¢
definir o regime juridico a que estdo sujeitos, € nao sua natureza fisica. A
forma nominativa permite atribuir ao direito corporificado o mesmo grau de
objetividade que a ao portador, e por isso o direito classifica como bens
corporeos moveis tanto a acdo nominativa quanto a ao portador.

IV - Acao Escritural Como Valor Mobiliario

24. A acao escritural ¢, tal como a nominal, valor mobiliario, ou titulo de
crédito: € conjunto de direitos e obrigacdes corporificado em documentos que
a lei submete ao regime das coisas moveis, objeto de propriedade e de outros
direitos reais.

A técnica de objetivagdo do direito ¢ a mesma na acdo nominal € na
escritural, com a diferenca apenas da pessoa que escritura e dos documentos
nos quais a agao ¢ corporificada:

a) na forma nominativa, ¢ a propria companhia que escritura livros
especiais criados pela lei de sociedades por agdes com esse fim; na forma
escritural ¢ a institui¢do financeira que faz langamentos na sua escrituragao
comercial;
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b) na forma nominativa, a corporificacao se da na folha (ou parte da
folha) do livro de "Registro de A¢des Nominativas"; na escritural, da-se nas
folhas (ou fichas) do livro "Razao" em que a institui¢ao depositaria registra a
conta de deposito de acdes aberta em nome de cada acionista.

A fun¢do da conta de deposito que a instituigdo financeira abre, em
seus livros, em nome de cada acionista ¢ a mesma do "Livro de Registro de
Agdes Nominativas": a propriedade da agdo escritural presume-se pelo
registro na conta de depodsito das agdes.

A funcdo do extrato da conta fornecida pela instituicdo depositaria ao
acionista ¢ a mesma do certificado da acdo nominativa: ¢ documento
probatorio dos registros efetuados (na conta de depodsito ou no livro de
"Registro de A¢des Nominativas").

A lei de circulagdo das agdes escriturais € praticamente a mesma das
nominativas:

a) o termo de transferéncia das acdes nominativas assinado pelo
cedente e pelo cessionario ¢ substituido, nas ag¢des escriturais, pela ordem
escrita de transferéncia que o titular da conta de deposito dd a instituigao
financeira;

b) a transferéncia da acdo nominativa pode proceder-se mediante
averbacdo de titulo judicial ou extrajudicial; a das ag¢des escriturais também
pode ter fundamento em autorizagcdo ou ordem judicial;

c) a transferéncia da propriedade da acdo escritural opera-se por
lancamento feito pela institui¢do depositaria em seus livros, que corresponde
a inscrigdo do termo de transferéncia no livro de "Registro de Acgdes
Nominativas" ou da averbacdo, no mesmo livro, de outro titulo de
transferéncia.

A constitui¢do de direitos reais e outros 6nus sobre as agdes escriturais
opera-se pela averbacao nos livros da instituicdo financeira, que corresponde
a averbagdo no livro de "Registro de A¢des Nominativas".

E -- tal como ocorre com a agdo nominativa -- a legitimacao do
acionista para participar das Assembleias Gerais pressupde apenas prova de
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identidade (embora o estatuto social possa exigir a apresentacdo ou prévio
depdsito de comprovante expedido pela instituicdo financeira depositaria).

Nao pode haver duvidas, portanto, que a agdo com forma escritural &,
tal como a nominativa, ao portador ¢ a ordem, valor mobiliario, ou espécie de
titulo de crédito, submetida ao regime juridico dos bens corpdreos moveis.

V - Natureza das Relacoes entre a Companhia e os Acionistas e a

Instituicao Financeira que Escritura as Acoes

25. Reconhecida a natureza de bem corporeo movel das agdes escriturais,
cabe verificar se a natureza das relacoes juridicas entre a companhia, seus
acionistas e a instituicdo financeira encarregada de escriturar as agdes pode
ser conceituada -- como o faz a Lei n° 6.404/76 -- como contrato de deposito.

Na classificagdo dessas relagdes juridicas sdo importantes os seguintes
aspectos:

a) a instituigdo financeira somente pode corporificar em seus livros
as agdes de determinada companhia quando esta, mediante alteracdao do
estatuto social, adota a forma escritural e designa a instituicdo financeira
encarregada de manter a escrituragao;

b) as a¢des que tomam a forma escritural sdo, portanto, "recebidas"
da companhia, posto que a instituicdo financeira somente corporifica agdes
mediante lancamento em sua escrituragdo quando recebe autorizagcdo da
companhia, que corresponde a tradicdo de bens corporeos; o significado
juridico desse "recebimento" das agdes ¢ o0 mesmo quer lhe sejam entregues
sob a forma de titulos ao portador ou endossaveis (a serem cancelados
quando da conversdo em forma escritural), quer simbolicamente, sob forma
de lista dos acionistas e respectivas quantidades de acdes, para que a
institui¢ao financeira abra em seus livros a escrituracao das agoes;

c) a instituicdo financeira tem o dever de '"guardar" as agdes
corporificadas na sua escrituracdo; € como sao os langamentos dessa
escrituragao que definem a propriedade das agdes, assume responsabilidade
idéntica a do depositario de qualquer bem corpéreo movel;
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d) a instituicao financeira tem o dever de restituir a agdo escritural (i)
se a companhia, mediante alteracdo do estatuto social, modifica a forma de
suas agOes ou substitui a instituicdo financeira designada para manter suas
acOes escriturais, ou (i) quando a forma escritural ¢ autorizada -- ¢ nao
determinada -- no estatuto, se o acionista pede a conversao de suas ag¢des de
escriturais em outra forma;

e) a restituigdo das agdes escriturais pode (i) tomar forma real, de
entrega de certificado ao portador ou endossavel, emitido pela propria
instituicdo financeira (se esta desempenha simultaneamente a funcdo de
agente emissor de certificado, nos termos do artigo 27 da Lei n° 6.404/76) ou
recebido de companhia para ser entregue ao acionista que pediu a conversao
de forma, ou (ii) processar-se simbolicamente, mediante entrega a companhia
dos documentos de encerramento de todas as contas dos acionistas, a fim de
que esta efetive a conversao das acoes.

Essa descricao mostra que as relagdes entre a companhia e a instituigcdo
financeira sdo, exatamente, as que caracterizam o contrato de deposito. Esse
contrato nasce por acordo entre a companhia -- € ndo cada um de seus
acionistas -- ¢ a instituicdo financeira. E a companhia que negocia o depdsito
das agdes escriturais, nos termos da lei e em beneficio do seu corpo social.

VI - Natureza da Conta de Deposito Aberta em Nome de

Cada Acionista

26. O depdsito de agdes escriturais apresenta peculiaridades que exigem do
intérprete da lei a adaptacdo a hipdtese das normas gerais do contrato de
deposito. Essas peculiaridades resultam, principalmente, das caracteristicas
da ag¢do como valor mobiliario, cuja natureza corpdrea pressupde os registros
da escrituracdo da instituicao financeira, ¢ do fato de essa escrituracao
desempenhar as fungdes que a lei atribui, no caso de a¢do nominativa, aos
livros de "Registro de Ag¢des Nominativas" e de "Transferéncia de Acdes
Nominativas".

Por for¢a de disposigdes legais expressas, a propriedade da acdo
escritural presume-se pelo registro na conta do depodsito das agdes, aberta em
nome do acionista no livro da instituicdo depositaria (art. 35); sua
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transferéncia opera-se pelos lancamentos efetuados pela instituicao
depositaria a débito da conta do alienante e¢ a crédito da conta de acdes do
adquirente (art. 35, § 1°); e a constituicdo de 6nus sobre essas agdes opera-se
mediante averbacao nos livros da instituicao financeira (art. 39, § 1°, e art. 40,
[I).

Os efeitos que a lei atribui aos registros contabeis em que a institui¢ao
financeira depositaria mantém a escrituracao das agdes revelam que a "conta
de deposito" aberta em nome de cada acionista ndo tem a natureza de registro
contabil de crédito pecunidrio dos acionistas, mas equivale a folha no livro de
"Registro de A¢des Nominativas".

A "conta conjunta de deposito bancario", referida na Consulta, ¢
registro contabil de obrigacdo da instituigdo financeira nascida de deposito de
dinheiro efetuado por duas ou mais pessoas, que sdao credores solidarios da
obrigagao.

Devido a natureza peculiar da conta de deposito de agdes escriturais, o
efeito da sua abertura em nome de dois ou mais acionistas ndo ¢ o
reconhecimento, pela instituicdo financeira, de obrigacdo em que ha credores
solidarios, mas a institui¢do de condominios das ac¢des escrituradas na conta.
A movimentagdo dessa conta rege-se, portanto, pelas normas da lei de
sociedades por agdes relativas ao condominio de acgdes, € nao pelos preceitos
do Codigo Civil relativos a solidariedade ativa de obrigagdes.

RESPOSTA

Com fundamento nas razdes acima expostas, assim respondemos as
questdes da Consulta:

1* - O registro de acdes escriturais em conta aberta em nome de mais de
um acionista tem por efeito tornar condominios de cada uma das acdes nela
registradas todas as pessoas cujo nome constar da conta.

2* - Somente com observancia das normas legais que regulam o
condominio de ac¢des devera a instituicdo financeira escriturar a alienagdo ou
oneracdo de agdes registradas em conta aberta em nome de dois ou mais
acionistas.
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3* - A conta de deposito de acdes tem por fungao registrar a propriedade
das ac¢Oes ¢ nao créditos dos titulares das acdes contra a instituicao financeira
depositaria; por isso, ndo tem aplicagdo a hipdtese o disposto no artigo 901 do
Cédigo Civil, que regula a solidariedade ativa em obrigagdes.

E o nosso parccer.

Rio de Janeiro, 27 de novembro de 1980
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