ACOES ENDOSSAVEIS
Benedito Ferreira Marqu'es
1. INTRODUCAO

O estudo sistemitico ¢ voltado para objetivos cientificos das disposiges
da Nova Lei das Sociedades Andnimas possibilita curiosas especulages, a partir da
andlise critica de cada artigo do diploma legal.

Foi 0 que sucedeu com o autor deste despretensipso trabatho que, investi-
gando cada regra e meditando sobre os diferentes institutos juridicos contemplados,
frente aos propositos do legislador, sentiu-s¢ motivado a escrever algumas laudas em
torno de um s artigo da Lei n. 6.404, de 15/12/76, no caso, o artigo 32 e seus respec-
tivos pardgrafos, que tratam das *A¢des Endossiveis”™.

Logo compreendi que cada disposi¢io contida no citado artigo se prestava
a muitas observagdes, s¢ analisada em confronto com outros ramos do direito. E foi
partindo desse raciocinio simplista, que consegui, escorado, evidentemente, em opiniGes
mais autorizadas dos doutos, produzir um pequeno trabalho critico sobre o tema,
manifestando a minha opinifo e questionando diferentes aspectos do texto, no desejo
honesto de suscitar o debate, mas sem a veleidade de estar com a razdo e de esgotar a
matéria.

Nas linhas que se seguem, trago a lume o meu pensamento, provoco a dis-
cussdo, quando suscito controvérsias sobre o interessante tema, na certeza de que, de
alguma forma, estou contribuindo com a pesquisa cientifica sobre a Nova Lei das So-
ciedades Andnimas.

2. ANTECEDENTES HISTORICOS

O sistema acionirio anterior, regulado pelo Decreto-lein. 2.627, de 26/09/40,
nio conhecia agbes endossaveis, como forma, senfo apenas as nominativas € ao portador.
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As dificuldades de transferéncia das a¢bes nominativas e os inconvenientes
das agles ao portador, quase sempre sujeitas a¢ extravio, roubo ou furto e destruicio,
motivaram o legislador brasileiro a introduzir no complexo societiric, mais particutar-
mente nas sociedades andnimas, essa nova forma de agBes.

Tal evento se verificou com a Lei n. 4,728, de 14/07/65, apelidada de
“Lei do Mercado de Capitais”, onde, acanhadamente, a nova forma de a¢Bes foi dis-
ciplinada.

Com efeito, o legislador de 1965 normatizou, como passo inicial, a obriga-
toriedade, por parte das companhias, de terem um “Livro de Registro de A¢des Endos-
siveis”, aiém do de “Agoes Nominativas”, a fim de permitir a inscri¢do da propriedade
daquela forma de agBes, bem como a averbagio das possiveis transferéncias e dos even-
tuais direitos sobre elas constituidos.

Da leitura daguele texto legal (art. 32), percebe-se, sem maior esforgo exe-
gético, que, enquanto a criagio da a¢fo endossdvel era facultativa nas sociedades and-
nimas, a existéncia do respectivo livio de registro passou a ser obrigatdria, haja vista o
emprego do verbo “deverdo” inserido no § 10.,do mencionado art. 32, da Lein. 4728/65.

A norma comentada, conquanto compreensivel 3 primeira vista, nio se
isenta de guestionamento ao observador. E que, no particular, mostra-se com excesso
de formalismo, pois a exigéncia do “Livro de Registro de AgBes Endossiveis” deveria
condicionar-se i previsao. estatutdria da contemplagdo da referida forma de a¢Bes, por-
quanto ¢ mesmo texto legal estabeleceu requisitos proprios para os certificados respec-
tivos, quais sejam:

a) adeclaragio de sua transferibilidade mediante endosso;

b) o nome e a qualificagdo do proprietdrio da agdo inscrito no “Livro de
Registro de Agdes Endossaveis™; e

¢) se a acdo ndo estivesse integralizada, o débito do acionista e a época e
lugar de seu pagamento.

Evidentemente, a admissdo de diferentes formas de aghes numa companhia
dependia de autorizagio dos seus proprios estatutos, por isso que a proibigio de
limitagdo de conversibilidade de uma forma em outra sé encontrava amparo, quando a
lei interna da companhia previsse mais de uma forma de agdes (artigo 34, § 90.).

No caso sob anilise, a exigéncia do “Livio de Registro de A¢des Endossd-
veis”, nas sociedades anOnimas, a partir da Lei do Mercado de Capitais, parecia encerrar
tma velada insinuagdo do legislador, no sentido de que a nova forma de agio devesse
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ser prevista nos estatutos sociais das companhias, pois, do contririo, a existéncia daquele
livro, por determinacio legal, cairia no vazio da inocuidade.

Ora, sabido era st as sociedades de capital autorizado se obrigavam a ter
suas agles sob a forma endossivel ounominativas. Mas - convenha-se por necessirio —
nem toda companhia era de capital autorizado. Alids, o caput do art. 32 referia-sc a
sociedades andnimas em sentido amplo:

*““As agbes de sociedades andnimas, além das formas nominativas e ac por-
tador, poderdo ser endossdveis”.

(o destaque é do autor).

Desse modo, se a regra nio distinguiu as diferentes espécies ou categorias
de sociedades anonimas, obviamente impds a todas as companhias, indicriminadamente,
a obteng3o daquele livro especial, mesmo que os respectivos estatutos sociais ndo pre-
vissem aquela forma de agfio, que, como se disse, era facultativa, s6 tendo o cariter
obrigatdrio para as sociedades de capital autorizado.

De qualquer forma, a inovagio foi auspiciosa, ndo sem que, como todo
instituto juridico novo, registrasse distor¢bes.

Por exemplo, nio previu aquele diploma legal (Lei 4728/65) a possibili-
dade de “endosso em branco”, este que, pela sua propria natureza juridica, constitui o
elemento propulsor da circulagio de titulos, como € fartamente utilizado nas cambiazis.
No entanto, o sistema inaugurado s5 contemplou o “endosso em preto”™.

Do mesmo medo, a inovagdo legal estabelecia a responsabilidade apenas
subsididria do endossante (§ 6o. art. 34).

Outra distorgio visivel que, de certo modo, desestimulava a difusfo da
ago endossdvel, era a exigéncia de recibo firmado pelz pessoa em nome de quem se
achava registrada a agfo, como condigio indispensével ao pagamento de dividendos,
com a abstragio da presuntiva propriedade da agdo pela posse do certificado endossado.

A nova Lei das Sociedades An6nimas (Lei n. 6.404, de 15/12/76), todavia,
atendendo aos mesmos propdsitos que inspiram a criagio das agBes endossdveis, ndo 6
as manteve no sistema aciondrio, como zprimorou o seu disciplinamento, corrigindo as
distor¢Ges apontadas, como se verd no desenvolvimento deste trabalho.,

3. COMCEITO, REQUISITOS E OBJETIVOS.

O legisiador de 1976 nfo estabeleceu um conceito proprio de “agbes
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endossiveis”. Mas a doutrina, valendo-se da expressa disposi¢ic do art- 32 da Lei n.
6.404/76 as tem definido como sendo:
“aquelas cuja propriedade se presume pela posse do titulo
com base em série regular de endossos, cuja transferéncia
se opera mediante endosso no titulo e cuja titularidade
se exerce perante a companhia pela averba¢io do nome
do acionista no “Livro de Registro de A¢Bes Endossdveis”
e no proprio certificado™
(MODESTO CARVALHOSA, in “Comentdrios 4 Lei de
Sociedades Andnimas™ — lo. Vol., pag. 106).

Pelo conceito do festejado comercialista, é ficil observar que as nogbes de
propriedade se confundem com as de posse, sabidamente distintas na sua conceituagio
cientifica.

Anaiisada a questfo sob a dtica civilista, tem-se que a posse se caractetiza
por uma situacdc de fato, quanto se exerce um dos poderes inerentes ao dominio,
segundo a concepgdo de VON IHERING, defensor da teoria objetiva da posse, que foi
eleita na elaboragio do estatuto civil patrio.

Ora, os poderes inerentes 4 propriedade sio os de usar, gozar e dispor da

coisa (*jus utendi”, “jus abutendi” e “jus disponendi™).

Dessarte, se alguém usa de alguma coisa, tem, sobre ela a posse, pelo exercicio
de um dos poderes de que se compde a propriedade. Se essa pessca goza de frutos ge-
rados pela mesma coisa, também ai se manifesta a posse. Se, a seu talante, a referida
pesscas aliena a dita coisa a quemn lhe aprouver, a qualquer titulo, também exercita a
posse, ha sua expressio mais forte da propriedade.

No caso particular das acBes endossdveis, essas nogdes teoricas, arraigadas
no tempo, se prestam a especulagbes que podem conduzir ao entendimento de que os
institutos da posse e da propriedade ganharam outra concepgdo, no ordenamento juri-
dico do direito acionirio.

Com: efeito, se 2 posse da a¢do endossivel presume, na expressio da lei, a
Propriedade, embora com base na série regular de endossos, o objetivo é o titulo, o
certificado, e, no caso, coisa movel, que se adquire com a tradi¢do, como sucede nas
aghes ao portador.

Mas a lei exige, além do endosso, aposto no proprio certificado, a sua aver-
bagdo no livro de “Registro de Ag¢des Endossiveis™, como a dizer que a mera tradigio
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nfo transfere a propriedade e, portanto, a posse nfio basta por si. Nesse caso, 5¢ a posse
ndo configura a aquisi¢do ou transferéncia do dominio, sengo pela averbagdo do endos-
s0, no livro proprio ¢ no proprio titulo endossado, a presunggio de propriedade estabe-
lecida no texto legal ndo me parece absoluta, como se verifica na aquisigdo da proprie-
dade de coisa mével pela mera tradi¢do (art. 620, do Céd. Civil).

Os condicionamentos legais estipulados para que a posse se presuma pro-
priedade, no caso de coisa mével, levam o observador a enteder que a a¢do endossavel,
tal como € concebida na lei, ganham conotacdo de coisa imdvel, cuja aquisi¢do depen-
de de atos de registro, sem o que nfo se opera a transmissfo (art. 530, I — Cod. Civil).

Realmente, a aquisicio da propriedade imdvel, pela lei civil brasileira,
diferentemente do sistema francés e coerente com a doutrina alemi, condiciona-se ao
registro do titulo aquisitive no Cartérie Imobilidrio da situagio do imével. Sem esse
registro — ou, como se dizia antes — transcri¢io — nfo se opera a aquisigdo do imovel.

Tanto € o que se da no caso da ag3o endossivel, que, a despeito da transfe-
réncia pelo endosso, que ¢ ato transmitivo, o exercicio dos direitos emergentes da agdo,
junto & companhia, so se faz possivel apds os atos registririos noticiados atrds: averba-
¢do na livro proprio e no certificado.

De que adianta a posse do certificado da agfo endossivel, mesmo endossa-
do, se nenhum direito ¢ gerado, sendio o de conferir ao possuidor a faculdade de pedir a
averbacio da transferéncia para seu nome, perante a companhia?

Dizer-se que a posse se caracteriza pela disponibilidade do certificado, que
pode ser reendossado a outrem, ndo me parece logico, pois o certificado ndo € agéo,
em si, cuja propriedade resulta do registro feito no livro da companhia. O certificado
apenas representa, presuntivamente, a agio.

Entendo, pois, que a presung¢do de propriedade atribuida & posse, condicio-
nada a outros atos, desfigura o instituto da posse, que €, como ja assinalado, o exercicio
de qualquer ou de todos os poderes inerentes ao dominio, segundo a teoria objetiva
adotada no sistema juridico nacional.

Sem os atos de registro {averbagio no livro especifico e no prdprio certi-
ficado)} o possuidor ndo pode usar, gozar e dispor da agfio, na sua manifestagio mais
ampla, pois a mera movimenta¢io do certificado, extracompanhia, apenas por efeito
de sucessivos endossos, ndo se me afigura exercicio de direitos inerentes i propriedade
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da ac¢fo. Prefiro enteder como defencdo, que, segundo a melhor doutrina, ndo induz
posse.

E que a posse, como se disse, 55 se configura quando a pessoa que tem a
coisa exerce um ou todos os poderes inerentes ao dominio, nos termos do art. 485 da
lei substantiva civil. E uma situagio de fato, que se caracteriza pelo uso, gozo ou dispo-
sigdo da coisa. Se tal pessoa que tem a coisa, no caso o mero certificado, nfo pode usar,
nem gozar, nem dispor da agdo, no que respeita aos direitos patrimoniais ou politicos
que encerra, sendo depois de averbar o endosso no livro proprio da companhia e no
proprio certificado, de posse no se trata, evidentemente, muito menos como presuncio
de propriedade. '

Na verdade, a posse se distingue da propriedade, como bem ensina o mestre
SI.VIO RODRIGUES ao oferecer a seguinte ligdo:

““A posse se distingue da propriedade . . . porque, enquanto
a propriedade ¢ a relagio entre a pessoa e a coisa, que
assenta na vontade objetiva da lei, implicando um poder
juridico e eriando uma rela¢do de direito a posse consiste
em uma refagdo de pessoa e coisa, fundada na vontade
do possuir, criando mera relagdo de fato” {in “Direito
das Coisas™, ed. Saraiva, vol. 5, n. 8, pdgs. 16a 17).

Comentando o art. 32 da Lei das Sociedades Andnimas, o consagrado
comercialista FRAN MARTINS chega a concluir que a presungo de propriedade, em
fungdo da posse, estabelecida no texto legal, é relativa e deve ser entendida em termos
pois 50 haverd mudanga de proprietirio da agdo com a averba¢io do endosso. Dele é o
comentario seguinte:

“Esse dispositivo {art. 32) deve ser entendido em termos:
a propriedade das agdes endossdveis presume-se na reali-
dade, pelo registro do nome do acionista no livro compe-
tente da sociedade; como, entzetanto, essas agoes podem
circular mediante endosso, s0 haverd mudanca de pro-
prietirio quando o endosso for averbado no livro de
registro da sociedade. Dai se concluir que o simples endos
sa, no certificade, ndo dé os direitos de socios, em relagio
a sociedade, quanto ao endossatério™ (in “Comentdrios 3
Lei das Scciedades Andnimas”, Vol. I, pdg. 187).

E mais adiante acrescenta o ¢omentarista:

“Perante as partes ou os terceiros, o endosso di ao endos-
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satiria a disponibilidade do certificedo (que, assim, po-
derd ser reendossado) ¢ o direito de obter a transferéncia
da a¢fo para ele, mediante a averbagio do endosso no
livro competente”.

“Dai nfo ser exata a afirmativa da lei ao declarar que a
propriedade das acBes endossiveis pressume-se pela posse
do titulo, combase em série regular de endossos” (ob. cit.,

pégs. 189).

Concluo essas consideragBes criticas sobre a conceituagio de agdo endossdvel,
por sua caracterizagdo legal, acreditando que methor seria que o legislador tivesse con-
ferido a propriedade dessa a¢do a quem tivesse o titulo endossado devidamente aver-
bado no livio préprio, abstraindo-se a posse como elemento de presun¢do dominial,
pois, como se viu, o portador do certificado endossado nio pode exercer qualquer dos
direitos inerentes ao dominio, sendo depois das averbagBes exigidas.

Dos requisitos

O primeiro requisito que o sistema exige para configuragio da agio endos-
sivel é a exigéncia de um certificado correspondente 4 mesma. Sem tal documento,
niio hd falar em agfo endossivel, pois ¢ da sua propria natureza a presenga do endosso,
que, como sabido, constitui a manifestagio da transferéncia de direitos pela aposi¢io
da assinatura do transmitente no corpo do proprio titulo.

Na verdade, partindo-se do raciocinio de que ¢ endosso pressupde circula-
¢lo, ndo se pode concebé-lo sem a existéncia de um documento em que se efetive ¢ se
manifeste. Se feitz a transferéncia de direitos — que ¢ 0 seu consectdrio — em documento
4 parte, de endosso nfo se trata, mas de cessio de direitos, cujas regras se aninham na
legislacdo civil, de que ¢ instituto préprio.

Nada cbstante, como se verd adiante, o sistema vigorante permite a trans-
feréncia da acfio endossivel por instrumento 4 parte,

O que importa, porém, na andlise presente, é dizer se que o certificado
constitui documento imprescindivel paraatransferéncia daagioemespécie, se por endosso
propriamente dito, até porque se presta esse documento a diferentes fungBes no orde-
namento juridico atual, a saber:

a) constitui presungio de propriedade, na expressdo da lei, por parte da-

quele que tenha a sua posse;

b) representa titulo delegitimagfiapara inscrigdo do nome do endossatario
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no livro competente da companhia;

¢} ¢é documento necessdrio ao exercicio de direitos de acionista, junto a
companhia;

d) € necessirio 4 negociabilidade nas diferentes operagSes alienativas.

Mas, como se disse em linhas precedentes, ndo basta sb o certificado. Exige
a lei que, além da averbagiio da transferéncia operada pelo endosso, no livro especial,
também seja ela feita no proprio certificado.

Constituijtambém requisito, que a firma do endossador seja reconhecida
(diz a lei atestada — § 4o., art. 32) por oficial piblico, por sociedade corretora de valo-
res, por estabelecimento bancdrio, ou pela prépria companhia.

A esse proposito, FRAN MARTINS (in ob. cit., pag. 194), chama a atengdo
para um aspecto interessante: qual a responsebilidade desses orgdos, se autenticarem
uma assinatura que nio ¢ verdadeira’

Ele mesmo responde:

“0 érgdo autenticador responderd perante a companhia
¢ terceiros pela inexatiddo de sua declaracgio, 4 base da
qual foi feita a averbagdo. A prova da inexatiddo da assi-
natura cabe ao endossante”.

Ora, ¢ sabido que até mesmo o reconhecimento de firmas por notirio pu-
blico ndo goza da confiabilidade que o autentificativo deve encerrar, peia fé piblica
presumida, imagine-se esse ato feito por outros drglos, que ndo gozam de fé priblica)

A vulnerabilidade dessa formalidade resulta da propria concepgdo que se
tem do brasileiro, para quem sempre hd o falado “jeitinho”, a despeito do complexo
burocrétice que emperra a maquina administrativa em nosso Pafs.

Por tais razdes, parece-s¢ extremamente vilida e oportuna a observagio de
FRAN MARTINS, no que respeita 4 indagagio da responsabilidade, decorrente do ato
de autenticag@o de assinaturas em certificados de acBes endossdveis, ao envolver, ndo
raro, negdcios onerosos.

Determina a lei, outrossim, que, se se tratar de agdo ja integralizada, seja
Inserida no certificado a data do endosso — em branco ou em preto.

Vale observar, nesse particular, que 2 exigéncia da datz do endosso estd
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contida na letra “a”, do § 1o., do artigo 32, que se refere & transferéncia de acdes jd
integralizadas, silenciando-se na letra “b”, que pertine 2 transferéncia de acGes ndo in-
tegralizadas.

Ora, nos endossos cambiais ndo se exige a data, o que € perfeitamente com-
preensivel, pois, tratando-se, como se trata, de titulo de divida liquido e certo pelo
valor dele constante a responsabilidade soliddria que por ventura exista, em fungio do
endosso, ou, eventualmente, de aval, & absoluta.

No caso de agBes endossdveis, a exigéncia da data sé pode ser compreen-
dida como precaugio legal para a subsisténcia da responsabilidade solidiria dos sucessi-
vos endossantes, de que 6 se liberam ao fim de dois anos, da data da transferéncia
(8 unico, art. 108, Lei 6.404/76). Mas essa responsabilidade de soliddria s se refere is
agdes ndop integralizadas.

Curiosamente, todavia, o legislador consignou a comentada exigéncia da
data na transferéncia de acOes ji integralizadas, ao invés de fazé-lo na de agGes ndo
integralizadas.

Dos objetivos

Nio padece dividas de que a introdugdo das agGes endossaveis no sistema
aciondrio brasileiro constituju extraordindrio avango nas relagGes negociais dos titulos
e valores mobilidrios, ¢ valioso alento ao esquema governamental de fomento & maior
circulagio de titulos no mercado de agGes.

Todavia, o objetivo maior que ressalta da inovagdo reside na tentativa de
afastamento dos 6bices que se verificam nas formas de agBes entdo existentes. De um
lado, as a¢des nominativas, cujas transferéncias exigizm — como ainda exigem — medi-
das burocriticas que dificultam as operagbes, a despeito de suas vantagens, quanto ao
aspecto de seguranga. De outrolado,as agdes ao portador, sujeitas a extravios, roubos,
furtos ou destruigio, em que pese a vantagem de sua circula¢do rdpida.

Situando-se as agSes endossdveis entre uma forma e outra, ndo ha negar a
exceléncia da inovagdo, até porque concilia a seguranga das operagbes, emergente dos
atos de registro, com a maior rapidez da sua circula¢do, mercé do endosso.

Razdo, pois, tem ANDRE MARTINS DE ANDRADE (in “Anotagbes 4 Lei
das Sociedades Andnimas”, pdg- 47),ao considerar tais aghes uma forma hibrida, porque,
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-

“nas relaghes entre acionista e terceiro sio & ordem,
transmissive] mediante endosso, mas, nas rela¢descoma
companhia, tém a seguranga dos titulos nominativos”.

Os objetivos fundamentais da introdugdo dessa forma de agZo, no sistema
aciondrio, sio, pois, como assinala MODESTO CARVALHOSA (in ob. cit., pdg. 106),
“obviar, de um lado, as dificuldades de transferéncia de ages nominativas ¢, de outro, os
inconvenientes virios que apresentam as agdes ao portador, notadamente no caso de
destruigdo, roubo ou extravio™.

4, NATUREZA DO ENDOSSO

Manda a Iei das sociedades por acdes que se apliquem, no que couber, ao
endosso da a¢@o, as normas que regulam o endosso de titulos cambidrios.

A ressalva legal, sobre ser salutar, na medida em que se entende que o insti-
tuto do endosso € tipico do direito cambidrio, onde sobrevive ¢ tem o seu melhor Agbitat,
conduz o observador 4 compreensio de que, realmente, nem todas as regras que lhe
pertinem se compatibilizam com o endosso da a¢do.

Nem poderia ser diferente, eis que o ponto maior de analogia reside no
efeito transmissivo de direitos, pelo endossante ao endossatdrio, 4 forga de mera assina-
tura daquele no corpo do titulo. Mas esse efeito, como j4 se falou em linhas anteriores,
no case particular de agio endossivel, nio se opera perante a companhia, que figura
como emitente do certificado, senfio depois das averbagbes exigidas.

Os efeitos sdo, portanto, relativos, isto €, condicionam-se a outras formali-
dades. Dir-se-ia que os direitos cedidos pelo endosso aciondrio se apresenta sob condigdo
suspensiva, porque dependem de atos registrarios.

Ji, no endosso cambidro, a mera assinatura do endossador, do préprio
punho ou do seu mandatirio especial no verso da letra, é suficiente para a sua inteira
validade, com todos os direitos transmitidos (art. 8o., da Lei 2.044, de 31/12/1908).

Cumpre observar, por outro lado, que a responsabilidade do endossante
para com o endossatdrio subsiste com a do emitente, enquanto ndo se operar a prescri-
¢do do direito de agfo, enguanto, no endosso aciondrio essa co-responsabilidade sé per-
dura por um biénio, e somente quando a acdo ndo se acha integralizada.

Questiona-se muito scbre se, no endosso aciondrio, é possivel a existéncia
de endosso em branco, como sucede, ordinariamente, no endosso cambidrio.
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O sistema — ¢ vilido frizar — refere-se A existéncia de endosso em branco e
em preto. Para as agbes jd integralizadas qualquer espécie é possivel, ji para as ndo in-
tegralizadas, s6 se concebe o endosso em preto.

O endosso em preto nas agbes ndo integralizadas tem sentido, daf a perti-
néncia da regra, pois o adquirente sesolidariza com o transmitente, perante a companbhia,
na obrigagio de completar o capital subscrito. Realmente, seria temerdrio o endosso
em branco em tal situagdo, pois a companhia nio saberia a quem imputar a responsa-
bilidade pela integralizagdo, s6 podendo fazé-lo aquele em nome de quem constasse do
registro, como subscritor, tornando-se indcua a determinagio legal de responsabilidade
solidéria do adquirente, nos termos do art. 108 da lei.

O endosso em branco, todavia, de resto permitido no sistema para as agoes
integralizadas, s6 tem a virtude de facilitar a circulagio do titulo, mas sem o efeito de-
sejado de conferir direitos dele emergentes, quer de ordem pessoal ou politica — como
o direito de voto — quer de ordem patrimonial — como o direito de receber dividendos.

E que, como assinalei alhures, o ato juridico de transmissio de direitos se
apresenta sob condigio suspensiva, qual seja a de que s6 se aperfeigoa o ato com rela-
¢do 4 companhia emissora, com a averbag@o do endosso no livro competente ¢ no pré-
prio certificado.

Figuremos a hipétese de uma Nota Promissoria emitida em favor de uma
determinada pessoa, com seu nome inserido no texto do titulo, sendo POr iss0 nomina-
tivo. Assinando no verso da letra o seu credor, operou-se o endosso e todos os direitos
creditérios foram transferidos ao portador do titulo. Subtraido, por qualquer meio,

esse titulo, o seu portador passa & condicio de proprietdrio, nfo podendo o devedor
(emitente) sequer opor excegles pessoais a0 mesmo, porque a titularidade dos direitos
se operou por simples endosso em branco.

Imaginemos, agora, que a mesma ocorréncia se verificasse com uma aglo
endossdvel. Seria possivel ao portador do certificado exercer direitos junto d companhia,
sem antes proceder ds averbagGes exigidas na lei? Evidentemente, ndo. Vale dizer, o porta-
dor do certificado da agdio s6 pode exercer direitos decorrentes do documento endos-
sado, se inscrever o seu nome no livro competente, identificando-se, portanto, o que
nio acontece no caso de letra cambial, que nio exige identificacio do credor, sendo
apenas a exibicdo do titulo de crédito que, entregue a0 emitente, importa em quitacio
(art. 945, do CoHd. Civil). '
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Como se vé, razio assiste ao Prof. PEREIRA ZECA, quando questiona
sobre a possibilidade de existéncia de endosso em branco nas a¢Oes, para quem a idéia
nio parece aceitdvel sem vacilagGes.

A mesma opinido ¢ também de FRAN MARTINS, ao dizer que:

“Melhoria seria, talvez, que o endosso fosse apenas em
preto, para ndo tornar essas a¢oes, por natureza nominati-
vas, em aghes que tém a natureza ao portador, ji que
aquele que com elas se apresentar poderd requeerer a aver-
bag¢do, considerando-s¢, como acontece com os titulos
cambidrios, que o portador € a pessoa que detém o titulo
depois de endossado em branco”{ob.cit.,pdg. 191,n.129).

Outro ponto interessante a observar, quanto A natureza juridica do endosso
aciondrio, a par das regras proprias do endosso cambiirio, € aquele que se relaciona
com & possibilidade de transferéncia da a¢iio sem ser por endosso, o que, i primeira vista,
parece incongruente, jd que desnatura a agdo tida como endossivel.

Realmente, dispde a lei, expressamente:
“Art. 32 — omissis.
§ Io. — A transferéncia das a¢Bes endossdveis opera-se!

¢) independentemente de endosso, pela averbagdo, efetuada pela
companhia, do nome do adquirente no livro de registro e no certi-
cado, ou pela emissdo de novo certificado em nome do adquirente™.

E, mais adiante, completa o texto legal, verbis:

§ 30. — Nos casos da alinea ¢ do § 1o., 0 adquirente que pedir averbagio
da transferéncia ou a emisso de novo certificado em seu nome
deverd apresentar § companhia o certificado da a¢fo e o instru-
mento de aquisigiio, que ela arquivard”,

E compreensivel que o legistador tenha regulado a possibilidade de transfe-
réncia de agio endossdvel por outro meio, que ndo s& o endosso, partindo da idéia de
que hd determinadas situa¢Ses em que, embora haja a vontade das partes na aquisicdo
e transferéncia, ou por forga de lei, 0 endosso ndo se faz possivel. Tal & o que se d4,
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pot exemplo, quando o certificade ndo mais tem €5paco para o endosso ¢ paraa propria
averbagdo da transferéncia — jd que a lei a exige também no titulo; ou quando a frans-
feréncia se opera “‘causa mortis”; ou, ainda, por forca de sentenca judicial, como no
caso de usucapido; ou, finalmente, por efeito de alienagdo em hasta piiblica.

O que se ndo compreende € a exigéncia da lei, em condicionar a expedicdo
de novo certificado em nome do adquirente, nas hipéteses figuradas, 4 exibigdo do cer-
tificado da a¢do transferida, além do documento de aquisi¢go.

A propriedade da a¢do endossivel — convenhamos — nio se manifesta ape-
nas pela exibigio do certificado, embora seja este necessdrio para a transferéncia por
endosso, mas também, e sobretudo, pelo registro feito na companhia em nome do titular.

Imagine-se a hipotese de uma a¢do endossdvel, cujo Gltimo endosso tenha
sido averbado no livro proprio da companhia, em nome do endossatirio, e que o respe-
ctivo certificado tenha sido extraviade. Nio pode o proprietdrio dessa agac -- aquele
em cujo nome se acha registrada — aliend-la a outrem, por instrumento a parte? E evi-
dente que sim, e, por isso, o sisterna legal permite. Mas é de se indagar: como o adqui-
rente poderd obter novo certificado em seu nome, naturalmente depois da averbagio
da transferéncia no livro especial, se a lei exige também a exibicZo do certificado ante-
rior, para ser arquivado e substituido?

Por mais que me esforce, nio encontro explicagio para a regra comentada.
Entendo que 2 expedi¢ao de novo certificado, j4 em nome do adquirente nove, consti-
tui direito impostergvel seu, independentemente de exibi¢ao do outro certificado, se
a transferéncia ndio se operou por endosso e se dos regisiro da companhia, consta a
propriedade da a¢do em nome do transmitente.

Pensar-se a0 contrdrio, serd admitir .a inocuidade da regra que permite a
transferéncia sem ser por endosso.

Considero razodvel a permissividade legal de transferéncia de agao endossi-
vel por instrumento 4 parte, seja de ordem contratual, seja por forga de lei ou sentenga
judicial. Mas me repugna a idéia concentrada no texto legal de condicionar a expedigdo
de novo certificado 3 exibi¢io do certificado velho, no caso de extravio, roubo ou
outra circunstincia.

Por derradeiro, indaga-se sobre a possibilidade de endosso pdéstumo, que
eXiste no direito cambidrio.
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Parece-me que nao. Assim entendo, porque essa modalidade de endosso
tem como pressuposto o vencimento do titulo, segundo a mens legis do art. 8o., § 2o.,
da Lei Cambial,

No caso de agdes endossiveis, ndo me consta gue haja vencimento, poisa
a¢do subsiste enquanto sobrevive a companhia e, obviamente, o capital, de que é cons-
tituida.

E certo que o regime cambiirio manda aplicar as regras de cessio civil ao
endosso postumo, situagio andloga A transferéncia de agBes endossiveis por instrumen-
to A parte, isto é, sem endosso formal.

Mas as situagbes ndo se confundem. No endosso pdstumo, a configuragio
de cessdo civil resulta da morte do titulo, como cambizal, enquanto na transferéncia de
agio endossivel, sem o endosso, nfo é o vencimento que modifica o instituto, mas
a forma de transmissio dos direitos emergentes.

5. RESPONSABILIDADE DOS ENDOSSANTES

A responsabilidade soliddria dos endossantes, ao que se conclui da exata
interpretagio do preceptivo legal (art. 108}, sb existe quando as aghes nao estdo inte-
gralizadas.

E ndo poderia ser de outra forma, pois, uma vez integralizada a a¢do, a res-
ponsabilidade pelas obrigagBes que dai decorrem sio da companhia. Para o acionista
que a integralizou sd direitos passa a ter.

Tal responsabilidade soliddria nio se circunscreve ao dltimo endossante
apenas, mas a todos, sucessivamente pelo menos durante um biénio, & contar da data
da transferéncia. Vale dizer que, enquanto a agdo transferida ndo estiver totalmente in-
tegralizada, assiste 4 companhiz o direito de exigir o cumprimento da obriga¢do de um
ou de todos os coobrigados (art. 904, do Céd. Civil).

Mas o que se questiona no sistema, quanto ao assunto sob abordagem, ¢é a
exigéncia de assinatura do endossatirio no certificado, juntamente com a do endossante,
© que ndo se exige no endosso cambidrio.

Ao que conclui a doutrina (MODESTO CARVALHOSA, in ob. cit., pag.
169), a regra s fundamenta na necessidade de que a vontade de adquirir a¢gio ndo in-
tegralizada com a responsabilidade de pagamento do saldo devedor seja manifestada
€Xpressamente.
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A regra tem apenas relativa pertinéncia, a meu pensar. Narealidade, o espi-
rito da lei & o de que a manifestagio do endossatdrio se faz necessiria para legitiar a
companhia 2 exigir desse coobrigado 2 integralizagdo, 4 forca de sua efetiva participa-
¢do no negocio translativo.

Vale ponderar, todavia, que 2 auséncia de tal assinatura do endossatdrio,
no certificado, como exige a letra “b™, do § 1o., do art. 32, néio me parece que iniba a
companhia de exigir a obrigacio soliddria, cuja solidariedade nao se afasta, porquanto,
se é certo que esta nao se presume, nos termos do art. 896 da lei civil, também € certo
que ¢la pode resultar da lei ¢ ndo apenas da vontade das partes.

Ora, se o art, 108 da lei aciondria prescreve a responsabilidade soliddria dos
alienantes e dos adquirentes de agBes ndo integralizadas, pelo pagamento das presta-
¢Bes remanescentes, tal responsabilidade resulta da lei, ndo me parecendo absoluta-
mente necessiria a manifestagio expressa da vontade do endossatirio, até porque, 2
teor do art. 24, inc. XI da lei, deve constar do respectivo certificado o débito do acio-
nista, a época e o lugar do seu pagamento.

Dessarte, s¢ o adquirente negocia a agdo endossivel néo integralizada, me-
diante endosso do transmitente, cientifica-se, pelo proprio certificado, de que hd débi-
to a saldar, com o que se responsabiliza ipso facto. E o caso tipico de solidariedade que
resulta da lei, independentemente de manifestagfo da vontade das partes.

Parece-me, portanto, que MODESTO CARVALHOSA, jd tanto citado nes-
te trabalho, ndo temrazdo quando diz (in ob. cit., pig- 169), que “se o endossatirio
ndo assina o certificado, assumindo a responsabilidade pelo pagamento das parcelas
faltantes da subscri¢io, o endossante permanecerd Gnico e isolado devedor perante a
sociedade que somente dele podera cobrar .. .".

Entendo que, no caso, o interesse de agir da companhia, contra o endossa-
tério nomeado na clagsula de endosso, resulta da responsabilidade solidéria ditada na
lei expressa {art. 108).

6. ATOS REGISTRARIOS

Conforme é sabido, a grande virtude da agdo endossivel ¢ a facilidade de
circulagdo do titulo, através do endosso.

Mas, como ja se analisou, o endosso por si O ndo basta, para conferir o
exercicio de direitos junto i companhia, porque depende de atos de registro.
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E o que normatiza o § 20., do art. 32, segundo o qual **a transferéncia me-
diante endosso nio tera eficicia perante a companhia enquanto nio for averbado no
livro de registro e no proprio certificado . ...

Os atos registrarios sdo, pois, duas averbagdes, ou melhor dizendo, uma
averbagdo em dois lugares diferentes: uma no livro de “Registro de A¢es Endossaveis”
e outra, sobre 0 mesmo ato, no certificado endossado.

Esses atos, todavia, também merecem censuras.

A primeira observagdo que se pode fazer & que a lei nao criou um livro pré-
prio de Transferéncia de A¢des Endossdveis, como criou para as agdes nominativas, a
despeito da existéncia simultinea de outro livro destinado aos registros destas Gltimas
agoes.

Ora, o registro das a¢Bes endossiveis, adquiridas originariamente, ¢ feito no
livro proprio de “Registro de Ag¢des Endossiveis’”. Dessa forma, é compreensivel que se
possa fazer averbagdes das transferéncias ou de outros atos que importem na modifica-
¢80 do status quo ante das ag¢des endossaveis, 4 margem do registro respectivo. Mas isso
ndo dispensaria a necessidade de se fazer o registro das transferéncias, em livro préprio,
pois o instituto da averbagdo, visto sob o dnguio do sistema dos registros piiblicos em
geral ndo se compadece com o ato especifico de aquisigio por transferéncia, que ndo
dispensa registro.

Atribuir-se-d averbagio o efetivo de registro aquisitivo, parece-me desfigu-
rar a natureza genética do instituto, que tem conota¢io acessoria.

A outra observag¢do diz respeito a considerarem-se as anotagbes feitas no
certificado da agdo, como averbagio.

Ora, a averbagdo, que tem cariter acessorio, é feita i margem de um ato de
Tegistro, que constitui o ato principal. Convenhamas, o certificado do registro nfo con-
tém esse ato principal, isto &, o registro. Dai o meu entendimento de que o ato registrdrio
lang¢ado no certificado mais se parece a uma simples anoftaedo, e ndo averbagio.

Aindz a propésito da necessidade da averbagdo de transferéncias das agbes
endossaveis, para que possa operar efeitos perante a companhia, cumpre observar a
possibilidade concreta de endossos sucessivos, por parte de quem, efetivamente, ndo
tem legitimidade.

O sistema recomenda que a averbacdo deve ser feita com base no Gltimo
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endosso, quando do certificado constar mais de um. Apenas exige que a companhia
deve verificar a série regular de tais endossos, sem perquirir sobre a autenticidade das
assinaturas anteriores, como sucede nas a¢des ndo integralizadas. Constatando quebra
da cadeia, ndo pode proceder  averbagio, sob pena de nulidade do ato, que pode ser
suscitada por quem seja o verdadeiro titular da agdo, por forga do nitimo endosso.

Se, todavia, a companhia conclui pela regularidade da série de endossos
ndo pode recusar a averbagdo pedida pelo Gltimo endossatério, sob alegagio de inau-
tenticidade das assinaturas precedentes, de resto so exigivel no caso de agdes ndo inte-
gralizadas.

Mas figuraremos a situagdo curiosa, muito comum 1o comércio clandesti-
no de veiculos automotores, quando o titular da propriedade, por forga dos registro
nas repartigies de trdnsito, aliena o seu automével a outrem, passando ao adquirente
um recibo de venda, sem nominagdo do comprador, ¢ este sucessivamente a outros, até
que se dé a transferéncia no 6rgio competente, a quando da renovagio do licenciamen-
to, que deve ser feita anualmente.

Essa pritica, muito comum no comércio de carros, tem suscitado diferentes
manifestagdes jurisprudenciais, 2 proposito da responsabilidade pela reparagio de da-
nos, ora atribuindo o 6nus Aquele em nome de quem est4 registrado o veiculo, ora 40
seu possuidor.

Adotanto-se esse mesmo comportamento com relagao s agdes endossaveis,
articularmente nas transmissdes por mstsumento i parte ou por endosso em branco, &
possivel que transferéncias se-operem a non domino, mediante apossamento clandesti-
no do certificado e falsificagdo de assinatura no primeiro endosso, podendo gerar con-
sequéncias perigosas no mercado de agdes.

Ora, a lei manda que a companhia verifique apenas a autenticidade da
Gltima assinatura, sem perquirir as anteriores. S¢ a primeira foi falsificada, ter-se-& uma
operagdo perfeita, podendo © portador do certificado ¢/ou do instrumento de aquisicao
exigir da companhia a competente averbagao e até mesmo a expedicio de novo certifi-
cado em seu nome, passando a exercer todas os direitos, por efeito desses atos de
registro, inobstante a aquisi¢do viciada, na origem.

Parece-me, portanto, vulnerdvel o sistema, nesse particular.
7. CONCLUSAO

A despeito das consideragBes criticas feitas neste trabatho, mercé das dis-
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torgdes proprias de diplomas legais inovadores, nio se pode negar que a introdugio da
a¢do endossivel, entre as formas vidveis no sistema aciondrio brasileiro, é vilida, na
medida em que se compreende que os propdsitos governamentais, ao projetar a lei, foi
o de incentivar a maior circulabilidade dos titulos e valores mobilidrios, com vistas 4
capitalizagio e consequente fortalecimento das empresas.

Na verdade, essa capitalizagio mediante a capitagio da poupanga popular
constitui a melhor opgdo na estratégia das autoridades monetdrias, pois visa a minimi-
zar ou eliminar, gradativamente, a dependéncia do capital financeiro, a que vinha se
sujeitando a empresa privada.

Essa dependéncia foi detectada como a causa maior do estrangulamento
das atividades privadas, a bracos com elevadas taxas de juros compensitorios, que tor-
nava duvidosa a lucratividade dos empreendimentos projetados.

Dai se conclui que o sumprimento de capitais a essas empresas, por via da
poupan¢a do grande pablico investidor, tem a virtude de possibilitar a execugio de
arrojados projetos ou a expansdo de suas atividades, sem os 6nus dos encargos financei-
ros que reduzem & capacidade produtiva.

Em contrapartida, essa estratégia politica estimula o investidor a ter, na
a¢do, um titulo de renda variivel, gerada pela propria lucratividade dos empreendimen-
tos atacados pelas companhias, que, além de propiciar dividendos, pode ensejar a valo-
rizag¥o da agio no respectivo mercado.

J4 isso nfo acontece quando a capitalizagio provém do mercado financeiro,
a qual resulta enfraquecida pelos encargos bancdrios, que reduzem ou eliminam as pos-
sibilidades de lucros e, consequentemente, a expansio dos negocios.

Dessa forma, o fortalecimento do mercado de capitais, com a ado¢do de
mecanismos salutares, como € o caso das agbes endossiveis e outros tantos contempla-
di.os no novo texto legal, representa um passo decisivo no esquema governamental, com
v.lstas ao desenvolvimento econdmico do Pais, paralelamente ao progresso social e poli-
tico da nacfio brasiteira.

) E a criagio da agdo endossdvel se insere nesse contexto, por possibilitar a
C‘I_CUR%}QaO de agBes das companhias, que gera riquezas, com a seguranga da forma no-
Minativa e com a rapidez das ao portador.

Essa a sua maior virtude |
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