Das acdes ao porlador

ALBERTO DEODATO

I — As controvérsias sobre titulos ao portador siao anti-
qilissimas. Quando, em pleno século XIII, parecia florescerem
os efeitos ao portador, os estudiosos do Direito Romano, na
Renascenca, os fulminaram. Reapareceram no século XVII
como titulos & ordem e bilhetes em branco.

Acossados por Brodeau e Savary, que os acusaram de
fomentadores do jogo financeiro de interésses ilicitos e de
causadores das bancarrotas, tornaram a desaparecer (Wahl-
Les Titres au porteur, T. I, cap. IV).

Afinal, no século XVIII, em 1717, a Companhia do Oci-
dente, criada por Sarv, féz surgir o verdadeiro titulo publico
ao portador.

E, desde o dia do seu nascimento, nunca mais lhe deram
tréguas os impactos dos adversarios. Eliminou-o a Revolucido
Francesa. Mas ressurgiu com o Coédigo do Comércio, para
criar raises na Franca, resistindo, galhardamente, aos emba-
tes de 1920, do Partido Socialista, chefiado por Blum e Auriol,
quando do projeto que o suprimia, convertendo-o, dentro de
trés meses, em titulo nominativo.

Entre nés, também, desde 1891, varias tentativas foram
feitas para a conversado, tddas rechacadas nas duas Casas do
Congresso.

II — O pentltimo projeto foi do deputado Liucio Bitten-
court. Mais sélidas e mais abundantes que a do projeto foram
as justificativas de todos os que tém defendido o seu pen-
samento.
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Se compulsarmos os indices désses debates, veremos que
os argumentos para a eliminacdo do titulo ao portador tém
sido:

a) evasdao dos impostos progressivos de renda e suces-
sorios;

b) o perigo do anonimato e ameaca a defesa nacional;

¢) o golpismo nas Assembléias Gerais;

d) o exemplo anglo-saxao;

e) a reforma italiana.

IIT — Entre todos, o mais debatido é, sem davida, o argu-
mento fiscal. Pela falta de identidade do portador, a evasdo
do imposto de renda dos titulos tem causado enorme prejuizo
ao Tesouro Publico. E mais: fere o principio universal da
justica tributaria .

Foi ésse argumento que, principalmente, justificou a apre-
sentacdo, por Gioliti, na Itilia, em 24 de junho de 1920, do
projeto feito lei, um més depois, por 210 votos contra 25.

Diante da crise financeira gravissima de post-guerra, esgo-
tadas toédas as fontes tributarias, uma publicidade cerrada
radicou o slogan :

«de que eram inimigos da Patria os que divergissem
ou, apenas, duvidassem do projeto».

Como escreveu, entao, Bianchini:

«Eram passiveis de excomunhdo eleitoral os candi-
datos burgueses contrarios ao projeto!»

Foi tanta a forca da opinido publica que o préprio Einaudi,
seu adversario, se converteu ao projeto.

IV — Sera, entretanto, tdo decisivo o argumento fiscal
que, s6 por éle, se deva suprimir o titulo ao portador?

Bandot, que, no seu livro «Les conséquences économiques
et financiéres de la Suppression des Titres au Porteur», esgota
a matéria, ndo da4 maior importancia ao argumento. No farto
comentéario aos debates s6bre a matéria, observa que nenhum
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dos que defendem o argumento apresentou qualquer estatistica
sobre o montante da fraude. SO0 os niimeros é que poderiam
convencer da grave necessidade da supressao dos titulos ao
portador. Escreve o eminente comercialista:

«Tem-se dito e repetido que esta fraude deve ser
consideravel, mas nenhum dos que o tém afirmado
apresentou, até agora, cifras preciosas.»

As suas palavras sao robustecidas por Vidal:

«Todos os raciocinios se resumem nisto: pode-se frau-
dar; logo, frauda-se. Tem-se alegado a fraude, nao
a fraude provada, certa, manifesta, mas a fraude
possivel. Ha necessidade de suprimir os titulos ao
portador em nome de uma hipétese ?»

V — Deve-se, com o argumento fiscal, suprimir o titulo
ao portador? Absolutamente ndo. A tributacdo dos juros na
fonte pagadora resolve o problema da fraude e podera iden-
tificar o possuidor para efeito do imposto de sucessdo.

VI — O perigo do anonimato & defesa nacional nao repre-
senta, ja hoje, sério argumento.

A nacionalizacdo com as sociedades de economia mista, das
autarquias sdo, por téda parte, formas de sociedade que res-
guardam os servicos basicos da Nacdo e o anonimato nas
sociedades.

Temos, no momento, quase uma dezena de dispositivos
legais, que impdem a forma nominativa a sociedades anénimas.
Assim, elas sdo obrigatérias nas acbes das companhias que
exploram:

a) emprésas jornalisticas, politicas ou noticiosas;

b) emprésas de mineracdo ou que utilizam matéria pri-
ma mineral do pais;

c¢) emprésas de refinaria ou distilacdo de petroleo;

d) emprésas de aproveitamento das aguas e da energia
hidraulica;
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e) emprésas de bancos de depositos;
f) emprésas de seguro;
g) emprésas situadas nas zonas das fronteiras;

h) emprésas que tém por objeto a compra e venda da
propriedade imoével ou a exploracdo de prédios urba-
nos ou edificio de apartamentos.

Sao essas as sociedades andonimas cujas acoes sdo obri-
gatoriamente nominativas.

Mas nao sdo exclusivas. Onde apareca uma ameaca a
economia nacional ou & integridade do Estado, nada impede
o legislador aumentar ésse rol.

E mais: a propria sociedade anénima podera, por assem-
bléia geral, transformar em nominativos os seus titulos ao
portador (Pandectas Brasileiras, vol. IV, 1° Semestre de 1928,
pags. ns. 80 e seguintes).

VII — Nao sera a conversdo do titulo ao portador em
nominativo que evitara o golpismo nas Assembléias das Socie-
dades Andnimas. Os testas de ferro existirao, qualquer que
seja a forma da acdo. O depodsito prévio e a carteira de iden-
tidade ja sdao pela lei exigidos, tanto do acionista nominativo
como do acionista ao portador (art. 91 do Decreto-lei n°
2.627, de 26 de setembro de 1940).

Mas, numa sociedade andnima, a maioria é que faz a
direcdo e € esta quem controla a sociedade como bem observa
Bandot «a composicdo das maiorias pertence mais a consti-
tuicdo da sociedade que & forma dos titulos.»

VIII — Os adversarios do titulo ao portador invocam,
aos latinos, a reforma italiana que converteu os titulos ao
portador. Ja explicamos porque a Italia, em 1920, assim legis-
lou. A lei foi o resultado do drama orcamentario daquele
pais, que produziu uma crise gravissima na sua politica interna.
Diante de um deficit de 18 bilhGes de liras, esgotados os
empreéstimos, insuficientes os impostos sbbre lucros extraor-
dinarios e sébre o patriménio, a situacdo era de incrivel gravi-
dade. Agravava a situacdo financeira a crise do pao, cujo mer-
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cado era, agora, livre, devido ao postulado liberal ao apos
guerra.

Diante désses panoramas, apelou-se para a tributacao dos
titulos ao portador. Elevou-se, primeiramente, o seu tributo
para 5% . Enquanto as nominativas foram baixadas em 2%,
nos comecos de 1920, subiu a taxacdo daquela a 15%. E,
afinal, como ndo bastasse a sede fiscal, a lei veio converter
em nominativos os titulos ao portador porque, dizam, a fraude
estad nas sociedades anénimas.

Publicada a lei, vieram os protestos e os aflitivos apélos.
Era o Banco Italiano de Desconto que declarava a medida
prematura e ameacadora para a economia e as financas do
pais. Eram todos os banqueiros da Italia que representaram
junto ao Ministro do Tesouro sObre o mal que ocasionaria a
transformacao a economia do pais, com a fuga imediata, para
o estrangeiro, désses capitais e dos nacionais.

Embora aprovada a lei, a sua regulamentacao foi penosa.
ComissOes e sub-Comissdes conseguiram, apés um ano, em 9
de junho de 1921, dar o regulamento.

Mas tantas foram as complicacoes regulamentares, tanto
o repudio das verdadeiras forcas produtoras, que a lei foi
suspensa . -

A propoésito Vernicati escrevia:

«mal a Italia aflorou aos labios o célice amargo da
nominatividade, manifestou certa apreensao em esva-
siar o conteudo.»

Nos poucos meses de execucdo, capitais estrangeiros e
nacionais emigraram em abundéancia para a hospitaleira Suica.
A Bolsa ficou em péanico. A burocracia e a papelada para
a conversdo dos titulos causavam alarme.

Foi nesse ambiente de verdadeira debacle economica e
financeira que Gioliti suspendeu a lei e langou o empréstimo
de salvacao, imediatamente coberto: a emissdo de bénus ao
portador!
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Diante désse fracasso, Nitti que, antes, temera a opinido
publica, escrevia aos eleitores de Basilicati :

«Nao se pode negar que a nominatividade seja justa
tedoricamente, mas, também, ndo se pode negar que,
nas condicdes atuais, ela seja perniciosa. Precisa-
mente no momento de maior necessidade, bastou o
decreto da nominatividade para fazer emigrar quase
todos os capitais estrangeiros e, infelizmente também,
uma parte, ndo desprezivel, dos capitais italianos.»

A situacdo dramatica da 2* guerra, em 1941, veio dar &
Italia a suspensao do dispositivo do seu Cédigo Comercial,
que permitia as acdes ao portador.

IX — O exemplo inglés vem sempre em apoio dos argu-
mentos adversarios. Ndo é verdadeira a afirmacdo de alguns,
pouco versados na matéria, que, na Inglaterra, todos os titulos
sao nominativos. Os titulos ao portador 14 existem desde 1867.

Se, na verdade, o comum ¢ o titulo nominativo, o fato nao
se prende a razoes fiscais, mas, como bem diz Bandot, a razoes
histéricas e juridicas, de uma parte, e a distribuicdo das rique-
zas e ao temperamento inglés, de outra parte.

Na Inglaterra, pela velha tradicao do seu Direito, em tese,
todo o crédito é pessoal e intransferivel, apesar de ser admitida
a novacao com o consentimento do devedor.

A sociedade por acOes sO apareceu tarde, em 1844. E s6
com a evolucdo dos costumes foi que o inglés admitiu que os
titulos ao portador pudessem ser transferidos.

Sao os share warrants to bearer, criados em 1867, e os
coupons bonds, que constituem obrigacoes ao portador das Com-
panhias de Caminho de Ferro.

Juntem-se a ésses, os titulos ao portador da Divida Pu-
blica a curto prazo: o Treasure-bills, Exchequer Bonds, o
Indiabills.

Além désses processos histéricos e juridicos, a forma da
fortuna inglésa € avessa ao titulo ao portador.
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Ali sdo numerosas as grandes fortunas e pequenas as
médias. Néo é caracteristico do seu povo o espirito de economia.
Ha uma aristocracia mobiliaria que deposita o coupon de sua
acdo no Banco e circula, por cheque, o seu dinheiro.

Além disso, na Inglaterra, as a¢cOes nominativas tém um
carater préprio. Elas sdo inscritas ou registradas. As primeiras
sao inscritas no grande livro da Divida Publica, sem entrega
ao seu titular do titulo representativo da inscricdo. A trans-
feréncia é complicada, feita por meio de um mandatario (attor-
ney) com procuracao passada em cartorio.

Na acdo registrada, o nome do titular é inscrito no registro
social e se lhe entrega o certificado. A transferéncia se faz
por carta do vendedor ao estabelecimento, pedindo a mudanca
do nome no registro social. Comprador e vendedor assinam o
pedido, com a assinatura de duas testemunhas.

Este € o mecanismo inglés. Nao foi para evitar a fraude
fiscal que éle adotou o titulo nominativo, porque, quem lhe
protege as financas, é o préprio carater de seu povo, sdo os
seus habitos de profunda gravidade.

X — Nio procede, também o exemplo dos Estados Uni-
dos. Nesse pais, o titulo nominativo pouco difere do «ao
portador.» A rapidez da circulacdo é idéntica. A Unica preo-
cupagido de Wall Street, como se tem escrito, é a falsidade
do titulo. Para evita-la, o nome do estabelecimento emitente
estd sempre gravado num papel especial. Na frente ou no
verso, ha um lugar em branco para o enddsso. Pouco importa
a assinatura do comprador, pois basta o endésso em seu nome.
Se o possuidor o tem para o negdcio, como um jogador, o titulo
circula endossado em branco. Se o vendedor e os titulares
sucessivos preferirem o enddsso regular, o titulo circulara
como uma letra de cimbio. A sua transferéncia € rapida.
Em 24 horas, se nao for estrangeiro o possuidor, com a justi-
ficacdo, apenas, de um brooker e uma testemunha, o estabe-
lecimento emitente regularizara o endoésso. A Emprésa, s6
nesta ocasido, conhecera o possuidor do titulo. Juros e avisos
vdo, sempre, para o possuidor que tem o seu nome na Emprésa,
embora tenha o titulo passado por diversas maos.
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Note-se mais que, nos Estados Unidos, tédas as obriga-
cOes sao ao portador.

XI — O assunto em tela tem enorme bibliografia. De
todos os impactos, os titulos ao portador tém saido mais
fortalecidos.

E porque?

Porque, apesar de todos os defeitos, éle é de manejo
simples e pouco dispendioso, dispensando o trabalho impro-
dutivo da burocracia e as delongas que retardam os negocios.

Ele é de facil realizacdo, porque circula com rapidez. E
dinheiro em cofre. E economia amealhada e a disposicao
do dono. Quando lhe acossa a falta de numerario, o dinheiro
estd a vista. Quando duvida do titulo, nada lhe custa trans-
feri-lo. ,

Do seu anonimato € grato aos latinos que, conforme obser-
va Einaudi:

«ndo gosta que o porteiro, o doméstico, o empregado
do Banco, encarregado de pagar, saibam que éle é
acionista de tal ou qual sociedade.»

E Bandot acrescenta:

«o capitalismo latino toma tédas as precaucoes possi-
veis para dissimular, particularmente aos seus proxi-
mos, a situacdo de sua fortuna, enquanto que os in-
gleses gostam de receber em casa cheques e comu-
nicacoes de toédas as sociedades de que fazem parte
e, por essas razoes, estima o titulo nominativo.»

XII — O titulo ao portador é, afinal, um elemento pode-
roso da democratizacdo da fortuna imobilidria. S6 por meio
déle, o mais remoto camponés, que amealhou o pequeno produto
do trabalho e o transformou nesses titulos, se associou aos
poderosos e as poderosas emprésas, cujos diretores éle desco-
nhece, mas que acompanha o seu progresso, e dela recebe o
dividendo. Ele colabora, désse modo, nas cousas grandes que
a Humanidade descobriu e executou.
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Fossem-lhe oferecer uma complicada acdo nominativa.
Iria consultar o escrivao da vila. Teria de escrever, de receber
avisos, de ir e vir dezenas de vézes. E quando quizesse vender
o titulo, a complicacao seria maior. ..

E, pois, anti-democratico a supressao da acao ao portador.
‘Por isso, escrevia Bandot:

«se o bolchevismo encontrou a Franca, em 1919, abso-
lutamente refrataria a toda idéia de comunismo e de
revolucdo social, deve-se isto, nao s6 ao bom senso
da raca, mas também a reparticdo da propriedade em
nosso pais, indiretamente, pois, ao titulo ao portador,
que foi o artifice dessa reparticao da fortuna mo-
biliaria. »

XIII — Todas as virtudes acima enumeradas foram sinte-
tisadas em abril de 1917, no «Bulletin Mensuel de la Legislation
Francaise» .

«As vantagens do titulo ao portador, sua rapida trans-
missdo, as facilidades que da as operacdes da bdlsa,
assinalam o perigo que faz correr a sua supressao.»

E Lyon-Caen, na ocasido, mostrava os inconvenientes da
conversao, sob o ponto de vista econémico

«quando a Franca tinha necessidade de reparar as
suas ruinas, desenvolver o seu comércio e a sua
indastria, podendo tal supressdo afastar ndo s6 os
capitais estrangeiros como os nacionais.»

XIV — Na Franca, quando do projeto Auriol-Blum, os
debates foram acesos no Parlamento. A reacao foi definitiva.
Em vez da conversdo impossivel, chegaram os defensores do
projeto a admitir sugestées: um quarto do capital das socieda-
des subscritos por francéses; a divisdo do capital em acdes no-
minativas e em acbes ao portador; conservacao exclusiva da
forma ao portador, mas admissdo as assembléias gerais, ape-
nas de acoes onde um affidavit estabelecesse que as acoes eram
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propriedade de francéses; direito de voto ao estrangeiro inferior
ao francés» (Leven, De la nationalité des Societés et du regime
des societés étrangeres en France.)

Depois de tdo calorosos debates, conservou-se intangivel
o titulo ao portador.

XV — O deputado Lucio Bittencourt escreveu, ao justi-
ficar o seu projeto, citando Paul Pic:

«A forma inicial foi a acdo nominativa e, com plena
razao, os doutores a consideram a forma das acoes,
enquanto que a forma anormal é a acao ao portador.»

Houve, ai, um equivoco do brilhante autor. Ja4 o notara
o deputado Daniel de Carvalho na Comissao de Justica. Paul
Pic, em nenhum das edicoes da obra, citada, diz isso. O que
éle diz, e o que repetiu o deputado Daniel de Carvalho —
€é que, em face da lei francesa das sociedades andnimas, de
1867, a forma normal das acoes é a forma nominativa.

Nao poderia nunca um comercialista achar normal a forma
de acdo nominativa e anormal a ao portador. As acoes sdo titulos
mobiliarios. Sdo, como o seu préprio nome indica, (mobilis,
em latim) titulos de rapida mobilidade. E s6 as acOes ao
portador é que, normalmente, expressam as qualidades désse
género de propriedade.

XVI — Nao vejo, também, em que sirva de justificativa
ao projeto o trecho tomado a Buttler pelo autor:

«a sociedade por acgOes constitui a maior descoberta
dos tempos modernos.»

A citagao, a valer, justificaria a opinido contraria ao pro-
jeto.

Foi, na verdade, se nao a maior, das mais admiraveis
descobertas dos ultimos séculos. Abriu ao Progresso e a
Civilizacao novos mundos que a técnica juridica, até entéo,
ignorava.
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Carreou, para os maiores empreendimentos da Histdria,
ésse astrondémico capital andénimo, vindo das regides mais
remotas do mundo, para a execugdo dessas obras que, dia a
dia, apertam a unidade do universo.

Que seria das grandes invencoes déstes dois Gltimos séculos
se a técnica juridica das sociedades andénimas ndo formali-
zasse a sua execucgao?

XVII — Diante do exposto, que argumento sério fica
contra as acbes ao portador?

J4 vimos o que é capaz de produzir a supressdo do titulo
ao portador na economia de uma Nagdo: a fuga imediata dos
capitais, como na Italia. Os protestos de todos os comercialistas
e dos institutos vitais a economia, como na Franca.

Sera, entdo, possivel, a conversdo no Brasil, onde o titulo
ao portador esti enraizado & nossa tradicdo juridica e onde
as fontes da riqueza estdo inexploradas, pobre e rude pais,
3 espera de novas descobertas, sedento por dinheiro para
arrancar ferro do fundo da terra, levar locomotivas, automo-
veis e avides aos recantos remotos, disciplinar as cachoeiras,
navegabilizar os rios, sanear milhdes de hectares férteis e
vazios, plantar e colher, transportar, enriquecer?



