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I. Introducio

Na histéria do direito privado ocidental, a instituicio
fideicomissaria aparece marcada por disputas constantes. A
polémica em torno do instituto, na verdade, nio data apenas
da Revolucdo Francesa e da abolicio da ordem feudal. J4 em
1560, a ordenacdo francesa dita de Orléans proibia o fidei-
comisso além do segundo grau. Em 1730, o chanceler
DAGUESSEAO0, que obteria dezessete anos depois, com outra orde-
nacdo, a reafirmacio das restricées de Orléans, escrevia que
“a revogacdo completa dos fideicomissos seria, talvez, a melhor
de todas as leis”.

O Cédigo Napoledo, como sabido, veio — muito embora
nio tdo direta e completamente como soa o texto de seu art.
896 — atender aos reclamos do velho ministro de Luis XV,
declarando nula toute disposition par laquelle le donataire,
Uhéritier institué ou le légataire sera chargé de conserver et de
rendre & un tiers, nulidade essa extensiva a prépria relacao
entre qualquer desses fiducidrios e os bens fideicomitidos.
BI1GoT DE PREAMENEU, na exposicdo de motivos do Cédigo, entre
outras razdes dessa proibicdo, apontou-lhe a principal: nas
familias opulentas, escreveu, as instituigdes fideicomissarias,
tendo por escopo concentrar os bens nas mios de um sb6 de
geus membros, esbulhando os outros, originam graves discér-
dias e processos constantes. Essa litigiosidade do fideicomisso,
de resto, ja fora assinalada por MONTESQUIEU, insuspeito para
tanto, pois sustentava a importancia do instituto como esteio
da nobreza nos regimes monarquicos. Le retrait lignager, reco-
nheceu, fait une infinité de procés nécessaires .

1. De PEsprit des Lois, livro V, cap. IX, éd. Garnier, t. 1, Paris, 1973,
pég. 63.
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A multiplicacdo de processos judiciais, oriundos de um
mesmo instituto, constitui seguro sintoma de sua deficiente
estrutura interna ou de seu desajustamento as funcées que deve
exercer na vida social. No caso do fideicomisso, o diagnéstico
parece se concentrar mais nessa ultima causa. Com efeito,
desde o direito romano a instituicio fideicomissiria tem ser-
vido, de modo constante, a um resultado indireto, nem sempre
coincidente com a finalidade aparente de suas regras. Em Roma,
tratava-se de contornar o rigido sistema de incapacidades
sucessorais, que atingia as mulheres, os furiost e os peregrini.
Desde logo, porém, percebeu-se que o mecanismo fideicomis-
sario redundava em um reforgo, sem contrapartida, do patri-
monio dos fiduciarios, os quais, muita vez, recusavam-se, pura
e simplesmente, a devolver os bens recebidos. Dai passar-se,
de um sistema de mera confianca ou simples pedidos (ab aliguo
petere, aliquem rogare), a férmula de auténtica constriciio
judicial, no processo extra ordinem, a partir de Augusto2 No
sistema aristocratico-fundirio, a vontade do testador, perdu-
rando por geracdes sucessivas, acabava ecriando uma linha
sucessoral prépria, em substituicio & da lei, como se disse no
predmbulo da ordenacdo francesa de 1747; sistema esse que,
pelas suas evidentes implicacdes piblicas, redundava numa
forma privada de regulacdo do poder politico. Assim, quando o
discours préliminaire do Codigo Civil francés profligou “essas’
substituicdes absurdas”, qui subordonnent les intéréts du peuple
vivant aux intéréts du peuple mort, et dans lesquelles, par la
volonté de la génération qui n’est plus, la génération qui est
se trouve sacrifiée a celle qui n’est point encore, os interesses
visados nio eram exatamente la liberté de la circulation ou le
bien de Uagriculture, como 14 se disse. Ou, pelo menos, o que
estava em jogo somente em primeira anilise se identificava
com a livre exploracio e circulacio dos bens iméveis. Na ver-
dade, a ruina politica da aristocracia, diante da ascensido bur-
guesa, teria que consumar-se com a supressio dessa base
fundiiria, sobre a qual se estabeleceram a fortuna e o poder
politico dos nobres. A instituicio fideicomissaria, como obser-
vou um autor, tornando os bens fideicomitidos inalienaveis em
maos do fiduciario, forcava-o, de certo modo, a permanecer
rico malgré lui3. Nao apenas rico, mas politicamente pode-

2. cf. VINCENZO ARANGIO, Ruiz, Istituzioni di Diritto Romano, Népoleé‘
(Casa Editrice Dott. Eugenio Jovene), 1976, pag. 578.

3. LEFEBVRE, citado por GEORGES RIPERT e JEAN BOULANGER, no Traité de
Droit Civil d’aprés le Traité de Planiol, t. IV, Paris (Librairie Générale de Dros
et de Jurisprundénce), 1959, n.° 3.860.
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roso. Suprimidas essas muletas legais da aristocracia, a terra
e com ela o poder viriam, naturalmente, &s mios dos que
tinham o dinheiro em lugar de titulos nobilidrquicos.

Percebe-se, pois, que a razio dessa excessiva litigiosidade
do fideicomisso residia, como ainda reside, no fato de que a
instituicdo tem servido, através dos séculos, a conservar o poder
(econémico ou politico) em determinada linha sucessoral,
abolindo-se, quanto a essa realidade do comando (apesar da
alienabilidade individual dos bens componentes da massa here-
ditaria), a possibilidade juridica de disposicdo por parte do
herdeiro ou legatario. E nio h4 nada que os homens possuam
mais zelosa e ciumentamente que o poder. O fiduciario, que o
recebe desde logo, com a abertura da sucessdo do testador,
raramente se conforma com a impossibilidade de instituir o
seu préprio sucessor, e porfia em descobrir, por meios indiretos,
uma saida para a resolubilidade do dominio. O fideicomissario,
por sua vez, impacienta-se com a dilacio imposta ao exercicio
de seus direitos sucessérios e tende, facilmente, a indispor-se
com os que detém, temporariamente embora, a sua propriedade.

Quer dizer-se, entdo, dessa forma moderna de dominacéo,
que é o poder de controle empresarial, representado por um
pacote acionirio? Como desconhecer que é, doravante, em torno
dele, como outrora o foi a respeito da propriedade fundiaria, que
se ferem os grandes conflitos de poder econdmico, com reper-
cussOes freqiientes no terreno politico?

O grau de litigiosidade da instituicio fideicomissaria avulta
de tomo, certamente, quando aplicada ao controle acionario de
companhias ou grupos societirios. Pois as acdes de sociedade
andnima nio sio bens iguais aos que, tradicionalmente, consti-
tuiam objeto de propriedade. ASCARELLI denominava as acées
de companhias “bens de segundo grau”, porque se referem,
sempre, a elementos componentes de outro patriménio ¢
Mais do que isso, diriamos nés, referem-se a uma organizacio
econdbmica de pessoas e bens, destinada a producéo, circulacio
de mercadorias ou prestacio de servicos no mercado, com intuito
lucrativo. As acbes de sociedade andnima, em uma palavra,
dizem respeito & empresa. Assim, ndo se trata de bens possui-
dos ou usufruidos por si mesmos, mas como instrumento, veiculo
ou titulo de legitimacdo & posse, usufruto ou disposicdo de
outros bens, componentes do patriménio social. Tratando-se de
um bloco de controle acionirio, o direito real sobre os titulos

4. cf. o ensaio Riflessioni in tema di titoli azionari e societd tra societd,
in Saggi di Diritto Commerciale, Mildo (Giuffré), 1955, pags. 228 e segs.
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atribui a legitimidade do poder de comando sobre a empresa,
no seu conjunto de pessoas e bens. E se, por hipétese, as acoes
em causa representam o controle de uma sociedade matriz de
grupo econdmico, com sociedades controladas em cadeia, ou
coligadas em leque, aqueles titulos constituirdo bens de graus
sucessivos, correspondentes ao encadeamento societario. '

E por esta razido que um estudo sobre o fideicomisso acio-
nario, especialmente ligado & questido do direito de subscri¢éo
de novas acdes, nio pode deixar de se iniciar por uma anilise
desse ultimo direito, & luz dos elementos e principios que regem
as relacdes juridicas sobre titulos acionirios.

II. O Direito de Subscricio de Ac¢oes em Aumento de Capital

A lei brasileira, desde 1940, fala em “direito de preferén-
cia” do acionista & subscricdo de novas agdes a serem emitidas
em aumento de capital. A expressdo é tecnicamente deficiente,
pois nio se trata de simples prelacio ou preferéncia e, sim, de
auténtica opcao ®. Deliberado o aumento de capital por subs-
cricdo, os acionistas nio ficam submetidos & concorréncia de
ofertas, mas gozam de um direito exclusivo durante o prazo
fixado pelo estatuto ou pela assembléia, prazo esse que nao
podera ser inferior a trinta dias (Lei n.° 6.404, de 1976, art.
171, § 4.°). De sorte que a companhia nio pode aceitar ofertas
de subscricio de terceiros, durante esse prazo, ainda que em
condicdes econdmicas mais vantajosas que as estatuidas para
os acionistas.

Por ai se revela a natureza desse direito de opcao do
acionista como verdadeiro poder, categoria de direito subjetivo
que confere ao seu titular a prerrogativa de atuar, unilateral-
mente, sobre a esfera juridica alheia. Mais precisamente, tra-
ta-se de um poder de criar relacdo juridica, um ‘‘direito forma-
dor” (Gestaltungsrecht), segundo a doutrina germaénica ¢

5. Sobre o assunto, sic PONTES DE MIRANDA, “Tratado de Direito Privado™”,
3.2 ed., t. 50, Rio de Janeiro (Borsoi), 1972, § 5.829, 5, “b”, pags. 356 e 357; no
direito italiano, GIANCARLO FRE, Societd per Azioni, in Commentario del Codice
Civile a cura di A. Scialoja e G. Branca, 4.2 ed., Bolonha (Zanichelli) e Roma
(Foro Italiano), 1972, pag. 734.

6. cf. KARL LARENZ, Allgemeiner Teil des deutschen biirgerlichen Rechts,
Munique (Beck’sche Verlagsbuchhandlung), 1967, pags. 233/4, frisando que a
op¢ao é um protétipo de “direito formador”; ANDREAS von TUHR, Partie Générale
du Code Fédéral des Obligations, trad. de Maurice de Torrenté e Emile Thilo, 2.2
ed., Lausanne (Imprimerie Centrale), 1933, vol. I, § 3; HALUK TANDOGAN, Notions
Préliminaires & la Théorie Générale des Obligations, Genebra (Librairie de
I’Université), 1972, pags. 37 segs.
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ou “direito potestativo” 7 de acordo com os autores italianos.
Ao exercer a opcio de subscri¢do, o acionista faz ?,tuar a
deliberacdo autorizadora do aumento de capital s-oc1al‘ pela
assembléia e, portanto, interfere na estrutura patrlmom.al .da
pessoa juridica. Ele nio tem, no caso, simples direito SubJetlYO
a uma prestacio da companhia, como, por exemplo, em matéria
de dividendo. Perante o acionista que exerce a opcdo de sups-
cricdo, a sociedade andénima se encontra na situacdo passiva
denominada sujeicéio 8, tendo que suportar, em seu patrimonio,
os efeitos juridicos do exercicio do poder pelo subscritor.

Se a lei modelou essa prerrogativa acionaria de forma tao
robusta, como poder juridico e nio como direito a uma pres-
tacdo da companhia, e se o legislador atribui-lhe, tradicional-
mente, a eminéncia de “direito essencial do acionista” (Lei n.°
6.404, art. 109, IV), é porque a sua funcdo deve aparecer como
primordial na economia societiria. E, de fato, o direito de opcao
a subscricdo de novas acdes de aumento de capital constitui
elemento indispensavel & preservacio do status ou posicdo juri-
dica do acionista na companhia. Esse status, como sabido,
compreende, do lado ativo, tanto direitos patrimoniais quanto
direitos politicos, isto é, de participacio no governo social e
fiscalizacdo da atividade administrativa. Uns e outros acham-se
diretamente ligados a posicdo acioniria no capital da compa-
nhia. De acordo com o principio capitalistico, rigorosamente
seguido na sociedade andénima, o status socii é determinado
pelo nimero de agdes possuidas, em relacdo a totalidade da
mesma espécie de acées em que se divide o capital social.

Assim, no tocante & situacdo patrimonial do acionista, se
nio se lhe desse o direito potestativo de participar dos aumentos
de capital deliberados, atribuindo-se a terceiros as novas acoes
emitidas, o acionista veria reduzida a sua quota-parte na distri-
buicdo de dividendos, quando em funcionamento a companhia,
ou na distribuicdo do acervo liquido social, no caso de liqui-
dacdo da sociedade. Conseqiientemente, o valor do seu pacote
acionario ver-se-ia igualmente reduzido. Deve-se observar, alias,

7. ecof. G. AULETTA, Poteri formativi e diritti potestativi, in Rivista di
Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle Obbligazioni, 1939, I, p. 557;
PuLeo, I Diritti Potestativi, Mildo (Giuffre), 1959.

8. Esse conceito, correlato ao de poder juridico ou direito potestativo,
foi elaborado pela primeira vez por G. CHIOVENDA, em seu famoso estudo de 1903
L’azione mel sistema dei diritti, e retomado em seguida pelos escritores alemaes
com o termo de Bindung (cf. K. LARENZ, op. cit., pigs. 84/85). CARNELUTTI (Teoria
Generale del Diritto, 3.2 ed., Roma, Foro Italiano, 1951, pigs. 168 e segs.) dis-
tingue, claramente, a sujei¢do, tanto do dever, quanto do dnus.
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que as participacdes nos lucros sociais ou no acervo liquido,
‘no caso de liquidacdo da companhia, constituem outros tantos
“direitos essenciais” do acionista, os quais s6 se garantem,

-plenamente, com o respeito ao direito de opcio & subscricdo
de acdes, em aumento de capital.

Ressalte-se, ademais, que toda emissdo nova de acoes —
seja com ingresso de novos recursos na companhia, seja com a
capitalizacio de reservas e lucros, ou com a reavaliacio de
‘ativos — acarreta, em principio, uma pressio baixista na
cotacdo das acdes no mercado, pelo acréscimo de oferta desses
papéis em relacio & demanda existente. Por conseguinte, a
aquisicdo das acles de nova emissio deve representar, para o
acionista, uma forma de compensacio pela perda, ainda que
momentanea, do valor do seu investimento acionario primitivo,
no mercado.

A -~

Mas é, sem duvida, quanto & preservacdo dos chamados
direitos politicos do acionista que a garantia representada pelo
direito de opcdo & subscricdo de novas acdes aparece em toda
a sua plenitude. E que, de um lado, hi minorias qualificadas
para o exercicio de certos poderes na companhia; de outro, ha
o controle acionario, definido como a titularidade de acdes, que
assegura, de modo permanente, a maioria dos votos nas deli-
beracgoes da assembléia geral e o poder de eleger a maioria dos
administradores sociais (art. 116).

As hipéteses de minoria qualificada sio as mais variadas,
no sistema legal. Acionista ou acionistas, representando 0,5%
(meio por cento) ou mais do capital social, tém o direito de
obter relacio de enderecos dos acionistas aos quais a compa-
nhia enviou pedidos de procuracéo, para o fim de remeter novo
pedido (art. 126, § 3.°). Titulares de 5% (cinco por cento),
pelo menos, do capital social, tém direito a pedir, judicialmente,
a exibicfo por inteiro dos livros da companhia, nas hipéteses
previstas no art. 105. Com a titularidade de acbes represen-
tando igual percentagem do capital, é também facultado ao
acionista: a) propor a acdo social de responsabilidade uti singuli
contra os administradores, se a assembléia deliberar nio pro-
mover a acdo (art. 159, § 4.°); b) obter do conselho fiscal
informacdes sobre matérias de sua competéncia (art. 163, §
6.9); ¢) propor a acdo de dissolucdo da companhia que nio
puder preencher o seu fim (art. 206, II, “b”); d) propor a
acio social uti singuli de perdas e danos contra a sociedade
controladora pelos danos causados & companhia controlada, por
abuso de poder (art. 246, § 1.°, “a”). Com 5% (cinco por
cento) do capital sem direito a voto, ou 10% (dez por cento)
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do capital votante, tem o acionista o direito potestativo de
obter a instalacdo do conselho fiscal, nas companhias em que
o seu funcionamento ndo for permanente (art. 161, § 2.9).
Cpm 5% (cinco por cento) do capital votante, podem os acio-
nistas convocar a assembléia geral, quando os administradores
nao atenderem, no prazo de oito dias, ao seu pedido de convo-
cacdo (art. 123, paragrafo tunico, “c”). Com 10% (dez por
cento) do capital votante, podem: a) requerer a adocio do
processo de voto multiplo, para a eleicio dos membros do
conselho de administracdo (art. 141); b) eleger, em votacdo
em separado, um membro do conselho fiscal e respectivo
suplente (art. 161, § 4.°, “a”).

Imagine-se o que representaria, para um acionista titular
de alguma dessas posicées de minoria qualificada, & falta do
direito individual de opcéo, a impossibilidade de participar de
aumento de capital deliberado pelo controlador, resignando-se,
assim, a perder a percentagem acioniria que lhe dava o poder
de intervir na vida social, ou de fiscalizar, de modo especial,
a- gestdo administrativa.

Mas o reverso da medalha deve, também, ser considerado.
A auséncia do direito de opcdo, como prerrogativa essencial
do acionista, poderia levar o controlador a perder o controle,
em razio de manobras especiosas utilizadas por outros acio-
nistas, ou por titulares de direito real (usufruto ou caucio,
por exemplo) sobre as acles, por ocasiio de aumentos de
capital.

Nio se pode, pois, desconsiderar a importéncia desse
direito essencial, como meio de preservacdo do status do acio-
nista. E dessa sua funcio primordial na economia da sociedade
andnima que decorre o seu valor no mercado.

7

O direito de opcdo, de fato, é negociado — em Bolsa ou
em balecio —, como valor mobilidrio distinto da acdo que lhe
deu origem, com fundamento em sua livre cessibilidade (Lei
n.° 6.404, art. 171, § 6.°). Na determinacido de seu valor,
leva-se em consideracio, em primeiro lugar, o sobrevalor do
patriménio liquido da companhia, relativamente ao capital
social. E a razio é simples: o terceiro que venha, eventual-
mente, a subscrever novas acfes emitidas pela companhia,
adquire o direito de participar desse sobrevalor — constituido
de reservas acumuladas e lucros em suspenso — ja formado
anteriormente. Nada mais justo, portanto, que esse novo acio-
nista pague aos antigos sécios, sob a forma de preco de cesséo
do direito de opc¢do, ou & prépria companhia, sob a forma de
4gio, 0 montante correspondente a essa mais-valia acioniria.
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No lancamento de novas ag¢des & subscricdo, a companhia
ndo pode deixar de levar em conta o sobrevalor do patriménio
liquido em relacdo ao capital social, para a fixacdo do preco
de emissdo. Caso contrario, isto é, se vier a estabelecer esse
preco muito abaixo do valor patrimonial da acfo, estara prati-
cando o que a técnica mercadolégica denomina ‘“diluicdo” do
capital acionario?®. O prejuizo conseqiiente é duplo: para a
préopria companhia e para seus acionistas. Para a sociedade
andénima, em primeiro lugar, porque ela deixa de recolher,
pelas acles emitidas, todos os recursos de capital (no sentido
largo), que poderia receber; o que significa que perde subs-
tdncia econdmica, de certa maneira. Para os acionistas, em
segundo lugar, porque o lancamento de novas acgdes a preco
reduzido acarreta a inevitivel baixa de cotacdo das antigas
acoes, reforcando-se a tendéncia depressora do seu valor venal,
com o afluxo de novos papéis no mercado, como assinalado
acima. Essa a razdo da norma constante do art. 170, § 1.° da
lei de sociedades por acoes.

Mas, na verdade, o valor econdmico do chamado “direito
de preferéncia” nio se mede, apenas, pelo excedente do patri-
monio liquido da companhia em relacao ao montante do capital
social; da mesma forma que o direito de opgcio ndo visa a
proteger, t4o-s6, os direitos patrimoniais do acionista, mas
também os seus direitos politicos. Toda empresa, enquanto
going concern, como dizem os norte-americanos, possui um
certo nimero de elementos de valor econdmico que nio- se
traduzem na contabilidade: cartas-patentes de funcionamento,
autorizacOes administrativas, reservas ocultas do imobilizado,
posicao privilegiada no mercado por razées histéricas ou mera-
mente conjunturais. S3o os chamados ‘“valores intangiveis”,
que geralmente se avaliam t&o-sé por ocasido dos negécios de
cessdo de controle (veja-se o art. 255, § 1.° da Lei n.° 6.404).
Ademais, tais sejam as circunstdncias, o que pode estar em
jogo, na cessido de direitos de opgdo & subscricio de novas
acdes, é a aquisicio ou a perda de uma posicio de minoria
qualificada na companhia, atribuindo certos poderes de inter-
feréncia na vida social, como explicado linhas atrids. E isto
nao pode deixar de ter o seu valor especifico, no mundo dos-
negoécios.

Chegamos, assim, naturalmente, & questio da qualificacio
do direito de subscricio do acionista, relativamente as acdes

9. Watering, nos Estados Unidos; dilution, na Franca; Verwdsserung,
na ‘Alemanha; annacquamento, na Itélia.
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das quais se origina. Que estas sejam a coisa principal e
aque}e a acesséria, segundo a conceituacio do Cédigo Civil
brasileiro (art. 58), nio parece haver duvida. O direito de
opgdo a subscricho de acdes em aumento de capital supde a
existéncia de acdes primitivas, das quais exsurge ou deriva,
p(_ela boa razdo de que se trata de um direito préprio de acio-
niste. Mais do que isso: ele adere as acdes, enquanto valores
mobilidrios auténomos, e ndo & pessoa de seu titular, por isso
que pode ser livremente cedido (Lei n.° 6.404, art. 171, § 6.°),
salvo estipulacdo em contrario no estatuto, em acordo de acio-
nistas ou negécio particular.

A questdo fundamental nido é essa e, sim, a de se saber
que tipo de coisa acesséria é o direito de subscrigdo, em relacio
as acdes de onde provém.

O Cbdigo Civil enumera, na classe das coisas acessérias,
os frutos, produtos e rendimentos (art. 60). A enumeracio &,
em parte, redundante, pois como salienta CLOVIS!® os
rendimentos nada mais sdo do que os chamados “frutos civis”.
Por outro lado, o elenco das coisas acessérias do art. 60 nio
deve ser tomado como exaustivo, faltando, por exemplo, a
indicacdo das benfeitorias, reguladas nos arts. 62 e seguintes..

Fruto é todo bem ou utilidade que provém de uma coisa,
sem lhe alterar a substincia. Na definicdo de fruto, é perfei-
tamente dispensével a referéncia a periodicidade de sua prove-
niéncia 11, elemento, ali4s, ausente da definicdo dada pelos
melhores modelos legislativos, como o Cédigo Civil aleméo
(§ 99) e o italiano (art. 820). Essencial, no entanto, é que
esse bem ou utilidade proveniente da coisa frutifera néo lhe
acarrete, pela sua separacio, uma diminuicdo da substincia.
A colheita do café nio importa alteracdo substancial dos
cafeeiros. A percepcio dos juros néo implica reducéo do capital.

Quando, ao contrario, a separacio ou retirada dos bens
acessérios acarreta reducio na quantidade ou valor da coisa
de onde provém, fala-se em produtos e ndo em frutos. E o
exemplo clissico do mineral extraido da mina ou da pedra
retirada da pedreira. O que distingue os frutos dos produtos
é, pois, a sua possibilidade de reprodugio, seja pelas proprias
forcas da natureza, seja por obra do homem.

10. “Cédigo Civil dos Estados Unidos do Brasil Comentado”, vol. I (Li-
vraria Francisco Alves), 11.2 ed., 1956, pag. 234).

11. sic, PONTES DE MIRANDA, “Tratado de Direito Privado”, cit., t. II,
§ 140, I, pag. T6.
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Ora, o direito de op¢éo do acionista & subscricio de novas™
acOes de aumento de capital ndo é um fruto das acdes por ele
ja possuidas. O acionista ndo os percebe como bem reprodutivel -
sem diminuicdo do capital acionario, & maneira dos dividendos.
Ao contrario, tendo em vista a sua funcio juridica ji longa-
mente explanada, o direito de subscri¢do do acionista é elemento
integrante do capital acionario, é parte de sua substancia; de-
tal forma que, nido exercida a opcdo de subscrever, a posicio
juridica do acionista vé-se reduzida em quantidade e valor.
Nem é por outra razio, de resto, que a cotacido desse direito
no mercado, quando destacado da acdo que lhe deu origem, se
estabelece, entre outros elementos, pelo montante das reservas
acumuladas e lucros em suspenso no patriménio da companhia;
isto é, pelo sobrevalor patrimonial das acdes, relativamente a
sua expressio monetaria, como fracio-aliquota do capital social.
Sob esse aspecto!?, nfio hi diferenca substancial entre o
direito de subscricdo e as acées ditas bonificadas, porque pro-.
venientes da capitalizacio de reservas ou lucros.

Pode-se, hoje, dizer que ja se estabeleceu o mais largo
consenso doutrinirio a respeito. “O direito de opc¢ao dos acio-
nistas”, escreveu PONTES DE MIRANDA, “ndo é fruto, mas é
direito que se irradia das acdes” 13. Il diritto di opzione,
afirmou ASCARELLI, non costituisce un frutto o una wutilita
derivata dalle vecchie azioni. Costituisce un diritto “ab origine”
inerente alle vecchie azioni e volto a impedire che il valore di
queste possa risultare pregiudicato attraverso un aumento di..
capitale che permetta o terzi (senza sufficiente tutela dell’-
azionista) o a qualcuno solamente tra gli azionisti di passare
a partecipare di quella differenza tra patrimonio e capitale
sociale cuti, in forza delle vecchie azioni, partecipavae ogni azio-
nista 1*. No tratado de RIPERT, editado por RoBLOT, 1é-se:
Le droit de souscription est un droit mobilier qui se sépare de
Paction, mais qui est cependant un complément du droit cons-
taté par Uaction. L’action ancienne baissera de wvaleur da la
cote de la bourse aprés Uaugmentation de capital. Il fout done
considérer ce droit, non pas comme un fruit de Paction, mais
comme un capital 5. Na Alemanha Federal, a jurisprudén-

12. ecf. A. SANCHEZ ANDRES, El Derecho de Suscripcion Preferente del
Accionista, Madrid (Civitas), 1973, pags. 147 e segs.

13. Tratado de Direito Privado, cit., t. L, § 5.829, 5, pag. 361.

14. Diritto di Opzione e Usufrutto di Azioni, in Studi in Tema di Societa,
Mildo (Giuffre), 1952, pag. 266.

15. Traité Elémentaire de Droit Commercial, 9.2 ed., t. I, Paris (Librairie
Générale de Droit et de Jurisprudence), 1977, n.° 1553.



133

cia, segundo informa o classico comentirio de PALANDT ao
Cédigo Civil 36, pronunciou-se no sentido de denegar ao
direito de subscricio a natureza de fruto das acbes de onde
provém. Na expressio de SANCHEZ ANDRES, el derecho de
suscripeién se presenta asi como un wvalor substantivo que
forma parte del contenido econémico de la participacion social,
que potencia el valor de la aportacién originaria y cumple un
papel de elemento reintegrador cuando aquella participacién
se fracciona 7.

Nio se trata, pois, de fruto nem de produto e sim de um
acréscimo (incrementum), que sobrevém as acbes como parte
acesséria reprodutivel do capital, cujo destaque deste reduz-the
a substéncia 18,

Analisado, assim, o primeiro elemento da dupla tematica
proposta, cuidemos agora de examinar o segundo, isto é, a ins-
tituicdo fideicomissiria, antes de os combinarmos de forma
harmoénica, em busca do resultado almejado: a extensdo, ou
nio, do fideicomisso as novas acdes subscritas pelo fiduciario,
no exercicio da opcédo legal.

III. O Fideicomisso

A inclusdo do fideicomisso no capitulo das substituicées
foi, sem duvida, uma falha técnica do nosso Coddigo Civil,
como salienta PONTES DE MIRANDA ¥°, O fideicomissario nao
vem & sucessio em lugar do fiduciario. Ele sucede diretamente
o testador, muito embora a heranca sé6 lhe seja devolvida apés
‘a morte do fiduciario, ou a certo tempo. Os que sustentam que
o fideicomissario é sucessor do fiducidrio, na verdade, confun-
dem o fato de alguém ser titular de um bem (ou patriménio)
com o fato de esse titular nido poder, temporariamente, exercer
os direitos e adimplir as obrigacdes inerentes a esse patrimoénio.
Fala-se, também erroneamente, em ‘“herdeiro condicional”,
'seguindo-se os dizeres do art. 1.733 do Codédigo (‘“‘sob certa
condicdo’”), mas condicdo propriamente ndo hi; a nio ser,

. 16. Palandt Biigerliches Gesetzbuch, 37.2 ed., Munique (C. H. Beck’sche
Verlagsbuchhandlung), 1978, pig. 64.

17. op. cit., pag. 149.

18. Sobre a categoria dos acréscimos, ainda pouco elaborada na teoria
‘geral do Direito, cf. a ripida alusdo que faz CL6VIS BEVILAQUA em sua “Teoria
Geral do Direito Civil”, revista e atualizada por Caio Mario da Silva Pereira,
2.2 ed., Rio de Janeiro (Livraria Francisco Alves), 1976, pigs. 190/191.

19. “Tratado de Direito Privado®, cit., t. LVIII, § 5.820; § 5.833, 1, 9
e 103 § 5.836, 4.
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como observa o mesmo PONTES DE MIRANDA, uma conditio iuris
que é elemento integrante do tipo legal ou hipétese de incidén-
cia normativa 2. A incerteza da devolucio sucessoral ao
fideicomissario é tdo s6 de tempo, nio do fato em si (eventus
incertus quando sed certus an). Juridicamente, o fideicomis-
sario ja é herdeiro ou legatirio — e, portanto, sucessor do
testador —, desde a morte deste. A prova cabal dessa verdade
é a norma do art. 1.737 do Cddigo Civil, que os intérpretes
brasileiros ainda nio assimilaram, em profundidade: como
pode, com efeito, o fideicomissirio responder pelos encargos
da heranca que ainda restam, quando vem a assumi-la, se néo é
sucessor do testador?

Mas, de fato, essa concepc¢io simples e limpida do instituto
s6 é facilmente aceita pela doutrina alemi 2!, gracas ao
rigor técnico da redacio dos textos sobre o fideicomisso, no
BGB. Nio somente se distinguem, como ainda se separam em
capitulos distintos, o substituto sucessoral (Ersatzerbe, §§
2.096 a 2.099) do fideicomissario ou “pés-herdeiro” (Nacherbe,
§§ 2.100 e segs.). Na divida, estatui o Cédigo (§ 2.102),
interpreta-se a nomeacio testamentaria como substitui¢do, nédo
como fideicomisso.

No fideicomisso, portanto, hi sucessio simultdnea, de
eficacia consecutiva. Fiduciidrio e fideicomissario sucedem ao
mesmo tempo, mas assumem a heranca ou o legado um apds
o outro.

Como conseqiiéncia l6gica, deve-se reconhecer que o fidei-
comissario, antes de assumir a heranca ou o legado, ndo tem
mera expectativa (spes debitum iri) ou um direito eventual,
no sentido do disposto no art. 121 do Cédigo Civil, mas direitos

20. “Tratado”, cit., § 5.820, 11.

21. cf. THEODOR K1PP, HELMUT COING, Derecho de Succesiones, trad. de
Roca Sastre, vol. 1.°, 2.% ed., Barcelona (Bosch), s/d, pags. 443 e 454; cf. também
Palandt Biirgerliches Gesetzbuch, cit.,, pag. 1792, com ampla bibliografia.

A exposi¢io de motivos do Cddigo Civil suigo, como informa PAUL PIOTET
(Traité de Droit Privé Suisse, t. IV, Droit Successoral, Ed. Universitaires, Fri-
burgo, 1975, § 20, pag. 95), declarou que la position de Pappelé est anormale
en ce qu'il acquiert de fait la succession comme héritier du grevé et qulen
droit on le considére comme wun héritier du disposant. PIOTET reconhece que,
segundo a opiniio dominante na Suica, o fideicomissirio sucede o testador, mas
afirma que hi ai simples questdo de terminologia, para concluir: Pappelé est
donc un successeur du disposant par lUintermédiaire du grevé, au second degré.

Na It4lia, MARIO TALAMANCA sustenta que o fideicomissirio é herdeiro do
testador e sucessor do fiduciirio, mas a titulo singular (Commentario del Codice
Civile a cura di Antonio Scialoja e Giuseppe Branca, Successioni Testamentarie,
Bolonha e Roma, reimpressio atualizada da primeira edigdo, 1978, pags. 387/388).
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subjetivos j& plenamente adquiridos, embora de eficacia pro-
traida 22. Pode, assim, nfdo apenas exercer atos conserva-
térios, mas exigir as inscri¢bes e averbagdes de registro em
seu mome, como autdonomo titular, que &, desses direitos.

Por isso mesmo, a posicdo juridica do fiduciirio ndo é
apenas de titularidade resolivel dos bens da heranca, mas
também de conservagdo desse patrimdnio em vista do seu
destino, que é a passagem para o fideicomissirio. Esse ele-
mento de fidicia é essencial & caracterizacio do instituto, ndo
Ihe podendo ser retirado sem que o fideicomisso seja degradado
a situacdo de simples propriedade resolivel (Cédigo Civil,
arts. 647 e 648) 23, Desde as origens romanas, o fideicomisso
tem sido concebido como uma disposicido de bens em confianca
aquele que, por primeiro, vem & sucessio (fide: tuae committo).
A exigéncia da mais completa boa fé pesa, portanto, sobre o
fiduciario, na gestdo dos bens fideicomitidos, devendo ele
abster-se de praticar qualquer ato que possa, ainda que remo-
tamente, prejudicar o fideicomissirio. Sem divida, o fiducidrio
administra bens préprios e ndo alheios, ao contrario do usufru-
tuario. Mas administra-os com destinacio certa, que é a sua
transferéncia & posse do fideicomissario. Ndo é, portanto, o
fiduciario, em hipétese alguma, um proprietario absoluto, se

22. Na doutrina germainica fala-se, de fato, em ‘“direitos expectativos”
(Anwartschaftsrechten). Mas LARENZ adverte que nem toda expectativa juridica
pode. ser considerada um “direito expectativo”, somente assumindo esse carater
aquela que ja apresenta um tal grau de firmeza que aparece, no comércio juridico,
como uma posicio patrimonial atual (eine bereits gegenwirtige Vermogens-
position), suscetivel de aliena¢io e penhora (op. cit., pag. 236). Parece o6bvio,
nessas condi¢des, que um direito subjetivo desse tipo nada tem que ver com uma
simples expectativa.

Na Franca, fala-se em “direito eventual”, mas a jurisprudéncia admite
que o fideicomissirio institua hipotecas sobre os iméveis fideicomitidos (cf.
RIPERT e BOULANGER, cit., t. IV, n.® 1245 e 1246). )

23. cf. PONTES DE MIRANDA, “Tratado de Direito Privado”, cit., t. LVIII,
§ 5.833, 8 e 9; KipP e COING, cit., pag. 468. A doutrina italiana rejeita, unanime-
mente, o cariter de fiddcia no fideicomisso (cf. MARr1I0 TALAMANCA, op. cit., pags.
267/268, com ampla citacdo bibliogrifica). Mas ela se refere ndo a posse e
propriedade em boa fé, no interesse alheio e, sim, & chamada “disposi¢do fidu-
cisria’ do art. 627 do Cédigo Civil de 1942, segundo a qual non & ammessa azione
in giudizio per accertare che le disposizioni fatte a favore di persona dichiarata
nel testamento sono soltanto apparenti e che in realtd riguardano altra persona,
anche se espressioni del testamento possono indicare o far presumere che si
tratta di persona interposta. Como salientou ANGELO CarLo PELOSI (La Proprietd
Risolubile mells Teoria del Negozio Condizionato, Mildo, Giuffre, 1975, péags.
184/185), Pobbligo di comservare, sancito dall’art. 692, al. 1.2 e 22, cod. civ.,
riecheggia chiaramente il principio enunciato in materia di condizione dallart.
1858 cod. civ., secondo cui il titolare del diritto “risolubile” deve ‘“‘comportarsi
secondo buona fede per conservare integre le ragioni dell’altra parte”.
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é que ainda se pode falar, hoje, em absolutismo do direito de
propriedade. Ele administra bens nio apenas em seu interesse
exclusivo, ou egoisticamente, como dizem os alemies (eigen-
niitzig), mas também no interesse do fideicomissario, que ja
é titular desse patrimédnio especial, embora temporariamente
despojado de eficicia juridica; isto é, em termos concretos,
sem posse.

Esse elemento de fiducia tempera e corrige o poder do
fiduciadrio de alienar os bens fideicomitidos. O Cédigo Civil
brasileiro nio tem, a esse respeito, a disposicdo cautelar do
Cédigo Civil italiano (art. 694), fonte de dispositivo anilogo
no Coédigo Civil portugués, determinando que a alienacido ou
oneracido s6 possa fazer-se mediante alvara judicial, em caso
de evidente necessidade ou nulidade para o patriménio fidei-
comitido. Tampouco contempla a proibicao de alienagdes gra-
tuitas, como estd no Cédigo Civil alemio (§ 2.113, segunda
alinea). Mas tais normas podem se considerar implicitas na lei
brasileira, pois resultam, necessariamente, tanto dos principios
cardeais que regem o instituto, quanto da prépria definicdo
legal dos direitos do fiducidrio como propriedade restrito e
resolivel (Coédigo Civil, art. 1.734) 24,

E, aliss, altamente duvidoso que em nosso direito ainda
se admitam as disposicoes testamentarias instituidoras de um
fideicomisso de residuo ou de eo quod supererit?s. Como
salienta MARIO TALAMANCA, a faculdade reconhecida ao fidu-
cidrio de devolver ao fideicomissario somente o que restar da
fortuna fideicomitida caracterizaria auténtica condigdo potes-
tativa 26, No direito romano, de resto, o instituto nfo foi
criado sob o signo da arbitrariedade, pois esse tipo de fidei-
comisso comportava sempre, a partir do periodo clissico, uma
caucdo garantidora, reconhecendo-se que o fiduciirio deveria
comportar-se, como administrador, segundo o arbitrium boni
vire 27

Néao se trata, pois, apenas de aplicar, em nosso direito,
o disposto no art. 647 do Cédigo Civil, que disciplina a trans-

24. Sobre a proibicdo de alienacdes gratuitas dos bens fideicomitidos no
direito brasileiro, cf. o que escreveu PONTES DE MIRANDA, op. cit., t. LVIII, §
5.836, 6, “d”, pag. 185.

25. PONTES DE MIRANDA reconhece o cariter “anormal” do instituto (op.
cit., t. LVIII, § 5.836, 20.

26. pp. 332/333. Esse tipo de fideicomisso é admitido na Franca, exata-
mente porque constitui uma exce¢io & proibi¢cio geral consubstanciada no art.
896 do Cédigo Napoledo.

27. cf. VINCENZO ARANGIO-RUIZ, Istituzioni di Diritto Romano, op. cit.,
pag. b576.
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feréncia da coisa objeto de propriedade resoltivel. Ainda é
preciso que a alienagdo ou a oneracio dos bens fideicomitidos
se revelem necessdrias e wuteis 4 preservacdo da substincia
patrimonial dos bens objeto de fideicomisso.

", TFere-se, ai, ponto de magna importincia para a compre-
ensdo do mecanismo juridico do instituto. Vejamos.

Os bens fideicomitidos, seja em heranca, seja em legado,
ndo se consideram como coisas singulares, mas formam uma
universalidade de direitos e obrigacdes, um patrimonio separado
no ‘patriménio geral do fiduciario 28. De um lado, os direitos
.herdados ou legados néo se confundem com os demais elementos
ativos do patrimdnio do fiduciario, porque afetados pela cliu-
sula fideicomissiria. De outro lado, hi dividas ou encargos
.que podem ser transmitidas pelo de cujus aos seus sucessores
(fiduciario e fideicomissario), débitos esses cuja responsabili-
dade vai até o montante dos ativos sucedidos, em aplicacdo
do principio do art. 1.587 do Cédigo Civil. H4 também obriga-
cOes reais ou propter rem, que gravam os bens herdados, ainda
‘que nascidas apés a sucessio, as quais, da mesma forma, pas-
sam para o fideicomissario.

Ora, em matéria de coisas universais ou coletividades,
vigora sempre o principio do art. 56 do Cédigo Civil, ou seja,
3 coisa individual se sub-roga o respectivo valor, e vice-versa.
Por conseguinte, vendido um bem fideicomitido, a ele se sub-
-roga, automaticamente, o preco respectivo, no patrimoénio
separado a ser transmitido ao fideicomissério.

H4 mais, porém. O fiducidrio tem o dever legal de conser-
var a substancia dos bens que lhe foram confiados pelo testador,
,ainda que se lhe reconheca o poder de alieni-los ou oneré-los.
Essa substincia, na verdade, nem sempre se conserva pela
.aplicacdo da regra da sub-rogacido legal acima referida. Pode
suceder que os bens fideicomitidos sejam infungiveis e desti-
nados a uma unica utilidade ou finalidade econdmica, geral-
‘mente declarada pelo testador, de tal sorte que a sub-rogacio
do, preco na coisa nio significa obediéncia ao principio de
preservacio da substincia dos bens.

Sobre isto, a doutrina é absolutamente concorde, aqui
como alhures. “A heranca ou parte da heranca fideicomitida
trata-se como patrimonio (universalidade de direito) ou bens

28. Dai por que sido excluidos da comunhio conjugal (Cddigo Civil, art.
263, IIT).
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destinados a certo fim. Nfo s6 quanto ao valor como quanto 2
substdncia. Para o fiduciirio vale o preceito: uti frui salva
substantio. rerum. Os bens do fideicomisso, como unidade,
devem ir ao fideicomissario, sem alteraces substanciais:
consideram-se e zelam-se como organismo vivo”, escreveu
PONTES DE MIRANDA 29, E prossegue: “Dai. ou se trate de
patrimonio, ou de coisa singular afeta a um destino, dar-se,
nos casos ordinarios, a sub-rogacio; porém, como a substincia,
no fideicomisso, interessa ao fideicomissario, deve este ser
ouvido em todos os atos de mudanca, troca ou alienacido do
todo ou parte dos bens fideicomitidos” (grifos no original).

Para THEODOR KI1PP e HELMUT COING, a idéia fundamental
do instituto, no Cédigo Civil aleméo, é que o fiduciario, embora
receba os bens como proprietario, deve conserva-los de forma
a entregar a sua substdncia ao fideicomissario. Sua posicio

juridica, portanto, sob esse aspecto, é semelhante &4 de um
usufrutuério, embora sob configuracio especial *.

Na doutrina suica, PAUL PIOTET, comentando o disposto
nos arts. 488, primeira alinea e 491, segunda alinea, do Cédigo
Civil helvético, observa: L’obligation de “rendre la succession”
signifie le devoir de faire en sorte que l'appelé acquiére le
patrimoine spécial dans un état résultant d’une bonne admi-
nistration destinée d en conserver la substance 3.

Ora, essa substincia econdmica do patrimdnio fideicomi-
tido é apreendida em funcéo da finalidade ou utilidade dos bens
que compdem essa universalidade. Tratando-se de agdes de
sociedade anénima, o intérprete ndo pode deixar de indagar
qual a posicdo sécio-econémica que o testador objetivou trans-
mitir em fideicomisso. Desejou transferir, simplesmente, um
capital rentavel, ou quis preservar uma posi¢ido de mando ou
controle empresarial? E 6bvio que, na primeira hipétese, é
possivel e mesmo aconselhavel, por vezes, substituir as acdes
fideicomitidas por outras, que apresentem rentabilidade maior.
Na segunda hipétese, porém, nio s6 deve o fiducidrio abster-
-se de qualquer alienacido, como estd proibido, sob pena
de grave infracdo ao principio de boa fé, de aproveitar-se da
situacdo de titularidade temporaria das acdes, para a apropriar-
-se do controle empresarial, de modo a esvaziar a fortuna, que
lhe foi confiada, de sua verdadeira substancia econdmica.

29. Tratado de Direito Privado, cit., t. LVIII, § 5.836, 12.
80. Derecho de Succesiones, cit., pig. 444.
81. Traité de Droit Privé Suisse, cit., t. IV, § 20. e
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IV. Direito de Preferéncia Oriundo de Acdes em Fideicomisso

Uma vez explicitada a natureza do chamado direito de
preferéncia & subscricdo de acdes como valor de capital, e bem
compreendidos os principios fundamentais da institui¢do fidei-
comissaria, no tocante a preservacio da substincia do patri-
monio em causa, é relativamente facil demonstrar que as acoes
subscritas pelo fiduciario, no exercicio da opcdo inerente as

ppmitivas ?,gﬁ_es fideicomitidas, estende-se, logicamente, o
vinculo do fideicomisso.

Tal conclu§éo é corroborada por respeitidveis opinides,
tanto na doutrina alemi *?, quanto na italiana ®#, sem que se

'possta colher, no estrangeiro, nenhuma tomada de posicéo discre-
pante.

No direito brasileiro, a tnica objecio levantada funda-se
no teor da norma constante do art. 171, § 5.° da lei de socie-
dades por ac¢bes. Mas essa objecdo, na verdade, niio se assenta
em s6lida razdo juridica; provém, antes, de uma superficial
leitura do texto e denota assinalada ignorancia do mecanismo
préprio dos titulos de crédito.

Com efeito, o que a lei acionaria regula, no dispositivo
mencionado, é a ordem de legitimacdo para o exercicio da opedo,
nio a extensfo da titularidade sobre as agdes subscritas. Em
outras palavras, nas hipéteses de usufruto e fideicomisso —
concorréncia de direitos sobre as mesmas acGes — a lei diz
quem pode e quando pode subscrever; mas, obviamente, nio
altera em nada o regime de direito comum de usufruto e fidei-
comisso, relativamente as acdes subscritas 3¢, Sobre essa questio,

32. Kipp e COING sublinham que se trata de mera aplicagio do principio de
que pertence, naturalmente, ao patriménio fideicomitido, tudo o que o fiduciario
adquire com base em direito integrante daquele patriménio (op. cit., § 49, II, I,
pag. 468). Comentando o § 186 da lei de sociedades por agdes alemid de 1965, o
qual regula o direito de opgdo a subscricdo de novas acdes, GODIN e WILHELMI
escrevem: “Pelo fideicomisso, estd o fiducidrio autorizado (a subscrever); o
produto (da cessio) do direito de op¢do ou as novas agdes pertencem, no entanto,
‘a0 patrimdnio fideicomitido”. No original: Bei Vorerbschaft ist der Vorerbe
berechtigt; der Erlés fir das Bezugsrecht die meue Aktie gehért aber zur
Erbmasse (Aktiengesetz, t. II, 4.2 ed., De Gruyter, Berlim e Nova lorque, 1971,
pag. 1122).

33. MARI0 TALAMANGA observa que a emissio de novas agdes, sejam elas
bonificadas ou subscritas, acarreta sempre uma diminui¢cio do valor das acdes
primitivas, de que derivam. Em conseqiiéncia, le azioni cosi acquistate cadranno
in proprieta dell’erede fiduciario, ma saranno sottoposte al wvincolo fedecom-
massario (op. cit, pig. 861).

34. “As novas acbes, em caso de direito de op¢do”, escreveu PONTES DE
MIRANDA, “nido sdo frutos; sdo proveito que ocorreu, por existir o direito de
op¢do, razio por que a lei brasileira somente cogitou da legitimacio a subscrever,
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o art. 171, § 5.2 da Lei n.° 6.404 nao é de nenhum auxilio para
o intérprete.

A acdo de sociedade andénima, como todo titulo de crédito,
exerce, fundamentalmente, uma funcdo de legitimacdo de
exercicio de direitos e assuncio de obrigacdes e responsa-
bilidades, perante a companhia. A posse legitimada das acgbes
indica quem esti autorizado a agir perante a sociedade — quer
exercendo direitos, quer fazendo atuar poderes — e quem
responde pelo cumprimento das obrigacdes e deveres socie-
tarios, notadamente a integralizacio das préprias acdes. Mas
essa mesma posse legitimada ndo prejulga a verdadeira
titularidade da posicio acioniria. O portador legitimado das
acoes recebe dividendos ou retira certificados de acdes bonifi-
cadas, subscreve novas acbes de aumento de capital ou mani-
festa-se em dissidéncia pedindo o recesso. A companhia nio
interessa saber (nem estid ela autorizada a indagar) se, de
fato, tais acdes pertencem ao portador legitimado que exerce
tais direitos e poderes, ou se ele age no interesse de outrem —
proprietario ou sécio oculto.

£ por isso mesmo que o legislador brasileiro, desde 1940,
referindo-se & chamada ‘“‘propriedade” das acoes, restringe o
alcance das normas editadas ao terreno das presuncées. “A
propriedade das acbes nominativas presume-se pela inscricéo
do nome do acionista no livro de “Registro das ‘A¢des Nomina-
tivas” (Lei n.° 6.404, art. 31). “A propriedade das acdes endos-
saveis presume-se pela posse do titulo com base em série regular
de endossos” (art. 32). “O detentor presume-se proprietirio
das acdes ao portador” (art. 33). Essa presuncio de proprie-
dade é suficiente para fundar a certeza legitimatéria.

A contrario sensu, se o verdadeiro proprietirio das acoes
nao consegue realizar as condigdes de legitimacio acioniria —
porque perdeu os certificados ao portador, nio obteve a
insericdo de seu nome no livro “Registro das A¢bes Nomina-
tivas”, ou ndo o fez averbar no livro “Registro das Acdes
Endossaveis” — ficard radicalmente impossibilitado de agir
contra a sociedade ou dentro dela (em assembléias gerais, por
exemplo). '

a optar” (op. cit, t. L, § 5.329, 5, pag. 861). E SANCHEZ ANDRES, referindo-se
ao direito de opgdo na hipétese de usufruto: las mormas mercantiles resuelven
ciertamente el problema de la disponibilidad del derecho frente a la sociedad, pero
no los del goce en las relaciones internas entre usufructuario y nudo proprietario
(op. cit., pag. 408). g
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< Nas acles endosséveis, aliés, essa dissociacio entre titula-
ridade e legitimacéo, possivel em todo titulo de crédito, é clara-
mente afirmada em lei. O Ultimo endossatirio de uma série
regular de endosso é presumido proprietario, “mas o exercicio
de direitos perante a companhia requer a averbacdo do nome
dp;.acionista” no livro competente (art. 32). Vale dizer: aquele
cujo nome continua averbado nos registros societirios é o
Gnico legitimado a exercer direitos perante a companhia, ndo
ob§tante j& haver, por hipétese, endossado os certificados
aciondrios, deixando, portanto, de ser “proprietario”.

Aniloga dissociacdo ocorre nas hipéteses de concorréncia
de direitos sobre as mesmas acdes, quer se trate de condominio
acionario, quer se cuide de direitos reais de garantia ou de gozo,
quer se estabeleca a sucessio fideicomissaria. Perante a com-
panhia, somente um dos titulares de direitos sobre a acéo, ou
o representante da coisa comum, é legitimado a agir. “Quando
a. acdo pertencer a mais de uma pessoa”, dispde o art. 28,
paragrafo Gnico da Lei n.° 6.404, “os direitos por ela confe-
ridos serdo exercidos pelo representante do condominio”. %
caso, pois, de representaciio necessiria e nido, simplesmente,
facultativa, pois aos condéminos nfio se permite agir conjun-
tamente, nas relacdes com a sociedade anénima. Terdo que
designar quem os represente.

Nas hipoteses de direitos reais sobre acdes alheias, da
mesma forma, nido ha legitimacdo conjunta dos titulares de
direitos, para o exercicio do voto. S6 um pode votar, sem pre-
juizo dos direitos do outro ou dos outros (arts. 113 e 114).

Em suma, objeto das normas préprias da lei de sociedades
por acdes é, tao-somente, a legitimacido para o exercicio dos
direitos e poderes no ambito societario, pois é s6 isso que
interessa ao funcionamento da companhia. A relacdo juridica
que o acionista mantenha com terceiros, no tocante as suas
acdes, é objeto de outra regulacio legal, estranha ao direito
das sociedades andonimas. As normas de legitimacgéo do exercicio
de direitos acionarios ndo implicam, de modo algum, que a
parte legitimada possa exercer seus direitos e poderes em seu
exclusivo interesse, nem que essa legitimagio autorize, como
frisou ASCARELLI, “uma alteracfo, ainda que indireta, do
alcance dos direitos patrimoniais dos outros titulares de direitos
reais sobre a acédo” . '

... A razio suprema dessa origem reside no principio da
indivisibilidade da agdo em relagdo a companhia (Lei n.° 6.404,

~85. Saggi di Diritto Commerciale, Milao (Giuffré), 1955, pag. 231.
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art. 28). A rigor, ainda seria possivel admitir uma divisibi-
lidade no exercicio de direitos de crédito perante a sociedade, -
como o direito ao dividendo. Mas seria logicamente impossivel
cogitar de uma divisibilidade na atuacio de poderes. Ninguém
pode exercer meio voto, ou um quarto de fiscalizac3o. .

Voltando, agora, & norma do art. 171, § 5.° da lei de
sociedades por acdes, parece facil compreender que o seu
alcance restringe-se & mera questio de legitimacdo no exercicio
do chamado direito de preferéncia. Na concorréncia de direitos
entre nu-proprietirio e usufrutuario, ou entre fiduciario e
fideicomissario, a lei apenas indica quem estd autorizado a
exercer esse poder e em que momento. No direito anterior, a
regulacio dessa ordem de legitimacido era criticavel, pois limi-
tando-se o Decreto-lei n.° 2.627 a declarar que “o direito de
preferéncia, se ndo exercido pelo acionista, podera sé-lo pelo
usufrutuario ou fideicomissario”, fazia perdurar a incerteza
até o ultimo dia do prazo do exercicio da opcdo. A lei nova,
corrigindo essa imperfeicido, veio impedir que o nu-proprietirio
e o fiduciario exercam a opcio no ultimo decéndio do prazo
geral de subscricdo, reservando esses derradeiros dez dias para
o usufrutudrio e o fideicomissario.

O fato de o texto legal referir-se ao fiduciadrio como.
“acionista” nio tem outro significado sendo o de marcar uma”
posicdo de legitimacio perante a sociedade. E ele acionista, mas
ndo deixa, por isso, de ser fiducidrio; assim como acionistas
podem ser também, os menores, os interditos, as fundacées
ou o préprio Estado, cada qual investido de um status juridico
préprio. Ndo é pelo fato de ser acionista que o menor se torna
plenamente capaz ou que o Estado deixa de ser uma pessoa
juridica de direito publico interno, com todas as limitacdes e
prerrogativas que esse status comporta.

Se a lei coloca o fiducidrio junto com o nu-proprietario
para o exercicio do direito de subscricdo, na primeira parte do
prazo legal, e os denomina ambos “acionistas”, é, simplesmente,
porque nessas duas posicbes juridicas existe a propriedade.
Mas a semelhanca se esgota ai, pois, tal como o usufrutuério
perante o nu-proprietario, o fiduciario tem o dever legal de
preservar a substincia do bem possuido, respeitando os direitos
de fideicomissario. Sob esse aspecto, como ja frisamos, o fidu-
ciario se aproxima do usufrutuirio, embora sob configuracio
especial. E é exatamente por isso que o regime legal das acdes
subscritas difere, fundamentalmente, entre fiducidrio e nu--
-proprietirio. Este, ao subscrever, salvo estipulacio em con-
trario do ato de instituicdo do usufruto, adquire as a¢ées novas
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sem restricGes, porque elas integram o seu capital. O fiduciario,
a0 revés, devendo preservar o capital recebido, para devolvé-lo,
integro, ao fideicomissirio, nio pode se apropriar das acdes
subscritas, oriundas das que recebeu em confianca, separando-
-as, em proveito préprio, do capital fideicomitido.

E, alids, muito discutivel que o fiduciirio possa ceder o
seu direito de opcdo. PONTES DE MIRANDA entende que sim,
embora ressaltando que “se o fiduciirio cede o direito de
subscrever, ou algo recebe pela rentincia, tem de empregé-lo
como produto do bem fideicomitido” 3, Trata-se, provavelmente,
de opinido colhida em autores estrangeiros?®, mas que nio
parece se afeicoar ao nosso regime juridico especifico. Com
efeito,_ estabelecendo a lei brasileira um prazo exclusivo de
subs‘cngéo, nos ultimos dez dias, ao usufrutuirio e ao fidei-
comissirio, ndo se vé bem com que fundamento poderiam o
nu-proprietirio e o fiduciario frustrar, por ato préprio, o exer-
cicio desse direito exclusivo, antes do prazo .

Seja como for, diante do principio de que o capital fidei-
comitido deve ser preservado em sua substincia, é totalmente
desprezivel a opinido nominalista, segundo a qual o fiduciario
s6 estd obrigado a conservar o mesmo ntimero de acdes que
recebeu em fideicomisso. Se assim fora, em primeiro lugar,
nio se explicaria, racionalmente, porque a lei manda, de modo
expresso, que as acbes distribuidas em bonificacio se estenda
o vinculo do fideicomisso (Lei n.° 6.404, art. 169, § 2.°).
Ademais, quando se fala em substdncia de uma coletividade,
segundo o principio geral que disciplina as coisas universais
(Cédigo Civil, art. 56), tem-se em mira, obviamente, o seu
valor intrinseco e ndo a sua mera expressdo formal. “Na coleti-
vidade, fica sub-rogado ao individuo o respectivo valor”. Nio
é preciso invocar a distincdo entre dividas de dinheiro e dividas
de valor, nem tampouco lembrar a parabola evangélica dos
talentos, para saber que, se o testador deixa em fideicomisso
determinada quantia de dinheiro, o fiducidrio cometeria grave
desrespeito ao dever legal de preservacio da substiancia do bem,
caso se limitasse, varios anos ap6s a sucessdo, a devolver ao
fideicomissario a mesma quantia monetiria; sobretudo num

36. op. cit, t. L, § 5.329, 5, pag. 364.

37. cf.,, por exemplo, na Itdlia, MARIO TALAMANCA, op. cit., pag. 361,
nota 5.

38. MIRANDA VALVERDE, na vigéncia do Decreto-lei n.° 2.627, negava ao
fiduciario o direito de ceder o direito de subscri¢io: “Sociedades por Ag¢des”, 3.2
ed., Rio de Janeiro, Ed. Forense, 1959, II, n.° 580.
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pais como 0'nosso, cuja moeda vive, ha décadas, no regime de
invejavel estabilidade que todos conhecemos.

7

De resto, a discussio sobre essa matéria é quase ociosa,
diante da norma constante do art. 1.736 do Cédigo Civil brasi-
leiro. Se o fideicomissario, aceitando a heranca, tem direito &
parte, que, ao fiduciario, em qualquer tempo, acrescer, ndo se
podem distrair do patriménio fideicomitido as a¢des novas, por
aquele geradas, ainda que subscritas pelo fiducidrio. Note-ge
que a lei ndo distingue entre acréscimos naturais e voluntarios.
Ja frisamos que o direito de opcio a subscricio de novas acdes
ndo é fruto e, sim, acréscimo das acdes, pois que se trata de
parte que, ao fiduciario, em qualquer tempo, acrescer, nio se
reduz-lhe a substidncia. Se se quisesse raciocinar analogica-
mente, poder-se-ia comparar esse direito de subscricdo, uma
vez exercido, a uma espécie de benfeitoria necessaria, tendo
por finalidade conservar o valor da coisa (Coédigo Civil, art.
62, § 3.9). Ora, as benfeitorias necessdrias aderem a coisa
benfeitoriada, como o acessério adere ao principal. O maximo
que poderia pretender o fiduciirio, que exerce a opcio de
subscrever novas acdes, seria, na devolucio do capital acionario
ao fideicomissario, uma indenizacio pelo que pagou ao
subscrever, consoante a regra geral do art. 516 do Cébdigo
Civil #,

39. Comentando o art. 1.736 do Cddigo Civil, CL6viS BEVILAQUA emite
uma opinido contraditéria, que nio merece acolhida. Declara que “os melhora-
mentos que o fiducidrio introduzir nos bens gravados, desde que nio sejam
despesas ordinirias de administracdo no sentido mais largo da palavra, ndo se
transferem ao fideicomissadrio, que os tera de indenizar, ou, melhor, que serido
deduzidos na herancga, quando forem benfeitorias necessirias e tteis, e trouxerem
aumento efetivo e atual ao valor dos bens” (op. cit.,, vol. 6, pag. 162). Em
primeiro lugar, se trata de benfeitorias necessirias, elas nao trazem “aumento
efetivo e atual ao valor dos bens”, mas apenas o conservam ou ‘evitam sua
deteriora¢io. Ademais, cuidando-se de benfeitorias, ndo h4 por que “deduzi-las”
da heranc¢a, como se fossem coisas principais ou autdénomas.



