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DEMANDA REPARATORIA AJUIZADA POR ACIONISTA
EM VIRTUDE DE ADIMPLEMENTO IMPERFEITO.
FUNCAO E NATUREZA JURIDICA
DAS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS.
CARATER CONSTITUTIVO DAS DECISOES
ASSEMBLEARES TOMADAS POR ORGAOS
DAS SOCIEDADES ANONIMAS. A ACAO REGULADORA
E PRINCIPIOS ESSENCIAIS VINCULADORES
DE COMPANHIAS ABERTAS COM VALORES
MOBILIARIOS NO MERCADO DE CAPITAIS.
IMPOSICOES DA ORDEM CONSTITUCIONAL
ECONOMICA. PRAZOS DE PRESCRICAO
NA LEI DAS SOCIEDADES ANONIMAS

LEANDRO BITTENCOURT ADIERS

O Mercado de Capitais e a Ordem Econdmica. O enfoque socieldrio.
Mercado de Capitais. A prescrigao. A indicagdo das regras aplicdveis
espécie através dos principios e valores envolvidos. Conclusaes.

1. Acionistas prejudicados no proces-
so de capitalizagio da CRT, ocorrido no ano
de 1990 — plasmado o equivoco nas de-
monstragdes financeiras aprovadas em As-
sembléia Geral realizada no final daquele
exercicio —, estio intentando a¢des ordina-
rias contra a Companhia objetivando a emis-
sdo e subscrigdo da totalidade das agdes a
que faziam jus por conta de contratos de par-
ticipagdo financeira a que aderiram obje-
tivando a prestag@o de servigos de telefonia
fixa em cardter individualizado. Sua retri-
buic¢iio aciondria ndo foi efetuada de acordo
com as disposigdes legais e cstatutdrias, além
de criar situagéo discriminatéria com outros
acionistas em idéntica situagdo, que obtive-
ram a correta retribuigdo.

2. A existéncia do direito pleiteado ja
foi reconhecida em trabalho anterior de
nossa autoria.! Cabe, entretanto, investigar
se 0 mesmo, a luz dos principios e normas
que regem as sociedades andnimas de ca-
pital aberto, com t{tulos negocidveis em
Bolsa de Valores, mostra-se exigivel ou
prescrito, sempre se tendo em linha de conta
que se trata de pretensfio ajuizada por mi-
lhares de acionistas e que, caso deferidas
pelo Judicidrio, poderd gerar um custo fi-
nanceiro no valor de dezenas de milhdes

{. “Natureza juridica da sociedade de econo-
mia misla concessiondria de servigos piblicos e di-
reitos dos contratantes particulares e acionistas™,
RDM 122, Malheiros Editores, abr.-jun. 2001.
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de délares norte-americanos, com evidente
abalo na saiide financeira da Companhia,
nas suas projegGes de lucratividade e no
retorno dos investimentos dos acionistas.

O Mercado de Capitais
e a Ordem Econémica

3. O Professor Miguel Reale? ensina
que € da natureza do ordenamento juridico
nacional desdobrar-se emunidades norma-
tivas distintas, cada qual correspondendo
adiferentes realidades sociais subjacentes,
obedecendo A exigéncia de adequagio de
natureza® ao mesmo tempo ldgica ¢ axio-
logica. Subsistemas com vértice fundante
na Constituigdo Federal, dirigidos & sua
realizagdo através de uma funcionalidade

propria.’?

2. Miguel Reale, “A Lei de Imprensa de 1967
¢ a nova Constitvi¢io”, Parecer in Temas de Direito
Positiva, Sdo Paulo, Ed. RT, 1992, p. 193.

3. E conhecida a matriz da divisdo do Dircito
Privado em Direito Civil ¢ Dircito Comercial — ori-
ginalmente, mais um Direito dos Comerciantes —,
oriunda da Idade Mdédia, quando, sob influéncia do
Direito Canédnico o Direito Civil, entravava o forne-
cimenta de crédito, pela impossibilidade de cobran-
¢a de juros, além de ndo fornecer aos comerciantes
um instrumental juridico apto a proteger seus negé-
cios ¢ investimentos, gerando a necessidade de uma
regulagiio especial.

4. Ensina Carlos Maximiliano que “varia a in-
terpretagdo conforme o ramo do direito. Preceito pre-
liminar ¢ fundamental da Hermenéutica € o que man-
da definir, de modo preciso. o cardter especial da
norma ¢ a matéria de que € objeto, ¢ indicar o ramo
de Dircito a que 2 mesma pertence, visto variarem o
critério de interpretagio e as regras aplicdveis em
geral, conforme a espécie juridica de que se trata
(Emilio Caldara). A tcona oricntadora do cxegeta ndo
pode ser (nica e universal, e mesma para todas as
leis, imutdveis no tempo; além dos principios gerais,
observiveis a respeito de quaisquer normas, hi ou-
tros especiais, exigidos pela natureza das regras ju-
ridicas, varidvel conforme a fonte de que dertvam, o
sistema politico a que se acham ligadas e as catego-
rias diversas de relag¢6es que disciplinam. O que nio
partir dessc pressuposto essencial 3 boa Herme-
néutica, incidird em erros graves e frequentes (Fran-
cesco Degni). As disposigdes de Direito Pablico se
nio terpretam do mesmo modo que as do Direito
Privado; e em um ¢ outro ainda os preceitos variam
conforine o ramo particular a que pertencem as nor-

4. O renomado jurista demonstra, com
base nas li¢des de Canaris,” que todo o con-
ceito de sistema ou de subsistema obedece
a uma razio de globalidade que néo resul-
ta apenas de motivos ldgico-formais, mas
sim de exigéncias factuais e axioldgicas,
obedecendo a sistematiza¢do normativa aos
postulados bdsicos de unidade ¢ adequa-
¢do. Em virtude disto, a ordem legal “ndo
obedece a critérios indiscriminados e ge-
néricos, mas sim a critérios adequados a
cada campo da realidade social, visando a
ordenar cada um deles segundo os seus va-
lores peculiares de justica”.f

5. Delimitando a questdo apresentada,
temos o enfoque dirigido para dois micros-
sistemas especificos, que dialogam entre si
¢ interpenetram-se, formando uma estrutu-
ra prépria:’ a Legislagdo Societdria, que

as: os utilizdveis no Constitucional diferem dos em-
pregados no Criminal; no Comercial nao se procede
exatamente como no Civil, e, no seio deste, ainda a
exegese dos contratos e das leis excepcionais se exer-
cita mediante regras especiais (Sabino Jandoli)™
{Carlos Maximiliano, Hermenéuticua e Aplicacdo do
Dureito, Rio de Janeiro, Forense, 1980, p. 303).

5. “Assim, por exemplo, scgundo Savigny. o
sistema € a ‘concalenagio interior que liga todos os
institutos juridicos e as regras de Direito numa gran-
de unidade’, segundo Stammler, ‘uma unidade to-
talmente coordenada’, segundo Binder, "um conjun-
to de conceitos juridicos ordenado segundo pontos
de vista unitdrios’, segundo Hegler, ‘a representagio
de um dmbito do saber numa estrutura significativa
que se¢ apresenta a si prépria como ordenagio unitiria
e concatenada’, segundo Stoll. um “conjunto orde-
nado’ e segundo Coing uma “ordenagio de conheci-
mentos segundo um ponto de vista unitdrio™™ (Claus-
Wilhelm Canaris, Pensamento Sistemdtico e Con-
ceito de Sistema nu Ciéncia do Direito, trad. Menezes
Cordeiro, Lisboa, 1989, pp. 11 e ss.).

6. Miguel Reale, ob. cit., p. 194

7. Carlos Maximiliano traga disting@es entre o
Direito Comum ¢ o Direito Especial, explicando que
o primeiro contém regras gerais. aplicdveis universal-
mente a todas as relagdes juridicas a que se referem, o
scgundo atendem a condigdes particulares e especiais
e, por esse¢ motivo, subtrai determinadas classes de
matérias ou pessoas is regras de Direito Comuim, subs-
tituidas propositadamente por disposi¢es de alcance
limitado. Suq matéria €. na integra. regulada de modo
particular. constituindo. por sua vez, um sistema or-
gdnico (Hermenéutica e Aplicagdo do Direito, 9° ed.,
Rio de Janeiro, Forense, 1980, p. 228).
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rege as relagdes entre a Companhia e secus
acionistas (a) e, por tratar-se de companhia
de capital aberto (posteriormente privati-
zada e cindida), alegislagiio reguladora das
operagdes praticadas no Mercado de Capi-
tais (b). Os fundamentos e as finalidades
destas legislagdes complementares irdo for-
necer o norte orientador da solugiio da con-
trovérsia.

O enfoque societdrio

6. Fosse a relagio simplesmente con-
tratual, reger-se-ia pelo C6digo Comercial
ou Civil. Sendo societdria, regg-se exclu-
sivamente pelas disposigdes a cla ineren-
tes. Tendo sido conseqiiéncia do contrato
discutido o surgimento da posigdo de acio-
nista® aos aulores, sua natureza atrai a re-
géncia da legislagdo socieldria para, a luz
de sua légica interna, orientada pelos prin-
cipios e valores constitucionais pertinentes,
seja solucionada a questdo.

7. Os acionistas sustentam seus plei-
1os (a) no contrato de participagdo finan-
ceira, (b) no Estatuto da Companhia ¢ (c)
na legislagao societdria. Aderindo ao con-
trato atipico antes referido, e pagando o
valor nele previsto, os aderentes estavam
integralizando capital e fazendo jus 2 emis-
sdo de agBes a serem subscrilas em seus
nomes. Considerando-se a operagdo como
uma integralizagdo de capital, esse seria,
no campo societdrio, os efeitos previstos
na lei de regéncia e no Estatuto da Compa-
nhia. Como e quando, entretanto, irilam ma-
terializar-se os efeitos deste negécio? Em
que momenlo o acionista teve seu direito
violado? Qual o érgao responsdvel por esta
violagdo? Esta violagao foi fruto de algum
ato decisério dos drgios da Companhia?
Necessério determinar se o dano foi fruto

8 *O conceito juridico de capnal na socieda-
de andénima deternina, infernamente, a posigio de
sécio, e externamente drz quanto A garantia dos cre-
dores, sendo, portanto, sua importincia nio apenas
Sundacional (...), mas também funcional™ (Waldirio
Bulgarelli, Manual dus Sociedudes Andnimas, Sio
Paulo. Atlas. 1996, p. 83).
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de acdo ou omissdo, bem como qual o
agente responsdvel ¢ o momento e a for-
ma pela qual consumou-se o aludido dano.

8. Bulgarelli ensina que “a sociedade,
como pessoa juridica, adquire e exercila
direitos e contrai obrigagdes através de seus
6rgios”,” indicando a Assembléia Geral, a
Diretoria e o Conselho Fiscal como os trés
6rgios bdsicos. A primeira conslitui-se no
6rgiao de deliberagio da sociedade, com
amplo poder de decisio. A competéncia pri-
vativa da Assembléia Geral encontra-se
descrita nos incisos do art. 122 da Lei
6.404/1976. Entre aquelas, 18-se, no inciso
III: “tomar, anualmente, as contas dos ad-
ministradores, e deliberar sobre us demons-
tragées financeiras por eles apresentadas’.
Quanto as aludidas demonstragdes finan-
ceiras, o arl. 176 determina que “ao fim de
cada exercicio social, a diretoria fara ela-
borar, com base na escrituragio mercantil
da companhia, as seguintes demonstragoes
financeiras, que deverio exprimir com cla-
rcza a situagao do patriménio da compa-
nhia c as mutagdes ocorridas no exercicio:
1 — balanco patrimonial; 11 — demons-
tragfio dos lucros ou prejuizos acumulados:
II1 — demonstragdes do resultado do exer-
cicio ¢ IV — demonstragdo das origens e
aplicagdo dos recursos. § 4°. As demons-
tragdes serdo complementadas por notas ex-
plicativas ¢ outros quadros analiticos ou de-
monstragdes contdbeis necessdrios para
esclarecimento de situagdo patrimonial e
dos resultados do exercicio. § 52 As nolas
deverdo indicar: ) o nimero, espécies e
classes de agoes do capital social”.

9. O autor cita ligio de Brunetti no
sentido de que o capital social constitui-se
numa fictio juris concebida para a salva-
guarda dos credores sociais, sendo tutela-
do por duas séries de normas, uma regu-
lando a constituigide da sociedade, a fim de
que o valor efetivo do patriménio inicial
ndo seja inferior ao capital social e outra
visando a integridade do capital durantc a
vida da sociedade. Entre estas iltimas si-

9. Waldirio Bulgarelli, Manual ..., cit., p. 161
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tuam-se as regras que disciplinam a vera-
cidade do balango e as que regulam a sua
publicidade, possibilitando a terceiros o
acompanhamento dos neg6cios através das
mutacdes patrimoniais. O capital social ser-
ve, ainda, como parimetro para o célculo
dos lucros e perdas e indica a relagao entre
o capital préprio e de empréstimo.'*

10. Do ponto de vista juridico, o ba-
lango é um ato juridico a produzir altera-
¢oes na posigdo juridica da sociedade, Luiz
Gastio Paes de Barros Leaes (Do Direito
do Acionista ao Dividendo), 1al como
Ascarelli (Problemas das Sociedades Ano-
nimas e Direito Comparado), vé na deli-
beragdo da assembléia que aprova o balan-
¢o “um negdcio declaratdrio, com caridter
dispositivo de acertamento, e niio apenas
de declaragiio de verdade. E essa natureza
‘dispositiva’ da deliberagdo que aprova o
balango resultaria do fato de que a assem-
bléia tem o poder de aprovar ou modificar
a proposta do balango dos diretores, estan-
do, portanto, em condig¢des de aceitar ou
rejeitar a politica de balango preconizada
pclos aludidos administradores. A par da
declaratoriedade de sua fungio, reponta,
assim, a natureza constitutiva da aprova-
¢do do balango do fato de que ela visa si-
multaneamente a determinados fatos e a
certas conseqiiéncias que deles decorrem 2
vista das regras aplicdveis, na disciplina das
relagbes sociais que respeitam ao exerci-

cio ao qual sc referem”."

11. A aprovagio do balango constitui
ato-decisério. As contas e demonstragoes
financeiras,'? enquanto nio aprovadas,

10. Waldirio Bulgarelli, Manual ..., cit ., p. 84

11. Waldirio Bulgarelli, Manual ..., cit, pp.
251-252.

12. “As Instrugoes CVM de ns. 167, de
17.12.1991, ¢ 176. de 6.2.1992. regulamentaram a
Lei 8.200/1991, determinando a obrigatoriedade, pa-
ra as companhias abertas, de refazer as demonstra-
¢oes financeiras, salvo a ndo relevincia material das
mesinas. A CVM possui compeléncia legal para or-
denar a republicagiio das detmonstragées financeiras
das companhias abertas (art. 177 da Lei 6.404/1976,
caput ¢ § 3" ¢/c art. 9" da Lei 6.385/1976)" (Parecer
CVYM/SIU 023, 5.7.1995).

constituem-se em documentos sem cunho
de definitividade por nio apreciadas pelo
6rgio competente. Esta apreciagiio pode-
se dizer, € que materializa os atos decisérios
¢ lhes confere existéncia. A respecliva ata
que o consubstancia é que deve ser alvo de
insurgéncia, € da sua publicagio € que se
contam os prazos para sua anulagfo. Res-
salte-se o teor do Parecer/CVM/SJU 034/
1987: “Pode a CVM, nos limites de sua
competéncia, ordenar a republicagao de
demonstragdes financeiras ja aprovadas em
assembléia geral ordindria. Neslte caso,
cumpre aos administradores convocar a
competente assembléia para re-ratificar as
demonstragGes financeiras antes aprovadas,
sob pena de ndo terem validade juridica
as corregdes ¢ alteragdes que motivaram a
republicagdo” (orientagio reiterada no Pa-
recer/CVM/SIU 021/1995).

12. O niimero de a¢des em que se di-
vide o capital social € matéria essencial e
fundamental na Legislagao Societdria, sen-
do fixada ao final de cada exercicio social,
quando apurado, também, o valor patrimo-
nial contdbil. Tendo sido aprovadas as con-
tas ¢ fixado o niimero, espécies e classes
das a¢des da Companhia através da assem-
bléia geral, ndo hd como dcixar de reco-
nhecer que se aplica o prazo prescricional
do art. 286 da Lei 6.606/1976: “a agao para
anular as deliberagbes tomadas em assem-
bléia geral ou especial, irregularmente con-
vocada ou instalada, violadoras da lei ou
do estaluto, ou eivadas de erro, dolo, frau-
de ou simulagio prescreve em 2 (dois) anos
conlados da deliberagao™.

13. Note-se: ndo proposta em dois
anos a agdo competcnte para anular delibe-
ragdes,' mesmo que violadoras da lei ou

13. Sob o regime da lei anterior, mas com con-
clusbes ainda aproveitiveis. 1¢-se: (.. ) S¢ as contas
e atos de gestio ndo forem prestados perfeitamente,
apurada a sua itnprobidade, nasce a pretensdo que
sc desconstitua o ato deliberativo da Assembléia Ge-
ral, fundado em crro de fato. (...). A a¢do para a anu-
lagio de deliberagio de assembléia geral € privativa
dos acionistas ausentes ou dos que. presentes. nio
concorreram com o voto (. ) (RE 57.621. 16.8.1966.
RTJ 39/441-451)" (in O Poder Judicidrio e a Juris-
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do estatuto, aquela prescreve. Trata-se de
atos anuldveis, e nio nulos. Mesmo que
venham a violar a lei e 0 Estatuto, se ndo
questionadas no prazo de 2 anos, as deli-
beracées passamn a ser vélidas e produzem
efeitos. Houve decisio quanto aos fatos
questionados e, no dmbito societdrio, a in-
surgéncia deve voltar-se ao érgdo compe-
tente, na forma e no prazo previsto em lei,
mesmo porque, dai derivam reflexos a irra-
diar efeitos no Mercado de Capitais, onde a
Contabilidade constitui-se em linguagem ¢
a veracidade e confiabilidade das informa-
¢Oes sdao elemento nuclear e estruturak, em-
basadoras dec decistes de investimento. O
TISP, em julgamento envolvendo prego de
emissdo de agGes e anulagio de deliberagdes
tomadas em Assembléia Geral que decidi-
ram o aumento de capital por via de subscri-
¢Ao de novas agdes por pregoe inferior ao va-
lor patrimonial das a¢Ges, evidencia o cari-
ter constitutivo das deliberagdes assemblea-
res, que aprovam demonstragdes financei-
ras e consolidam dados que repercutem em
todas as decisdes e demonstragdes futuras.™

14. Para um Pais que pretende atrair
investimentos, permitir tal nivel de divi-
das e incertezas significa inviabilizar uma
institui¢ao reputada imprescindivel ac de-
senvolvimento nacional, além de represen-
tar evidente desestimulo a livre iniciativa.

Mercado de Capitais

15. Através do Mercado Financeiro e
de Capitais, canaliza-se a poupanca aque-

prudéncia sobre Sociedades Andnimas e Instituigies
Finunceiras, Rio de Janeiro, IBMEC, 1980, Nelson
Eazink ¢ Aurélio Wander Bastos, p. 96).

14. *(...) o valor do patrimonio liquido da so-
ciedade é auferido, consoante o art. 178, pelo soma-
16rio do capital social com as reservas de capital,
reservas de reavaliagio, reservas de lucros e lucros
ou prejufzos acumulados. Obuido o resultado, divi-
de-se 1al valor contdbil pelo nimero de agdes em cir-
culagdo, para chegar-se ao valor a ser fixado para o
prego da emissdo da agdo” (AC 49371-1, 13.3.1985,
72 CCTISP. Rel. Des. Rebougas de Carvalho, in Mer-
cado de Capitais e S/A — Jurisprudénciu, v. 1, Rio
de Janeiro, CNBV, 1987, p. 267, Nelson Eizirik ¢

Aurélio Wander Bastos).
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les que precisam de financiamento. Tal pro-
cesso pode dar-se indiretamente — inter-
pondo-se uma instituigao financeira entre
o capitalista ¢ o financiado —, ou direta-
mente, no Mercado de Capitais, cujos prin-
cipios informadores nos sio fornecidos pela
Constituigdo Federal.’* O art. 192 da CF,
disciplinador do Sistema Financeiro Nacio-
nal, dispGe que aquele deve ser estruturado
de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e servir aos interesses
da coletividade. O Preimbulo da Consti-
tuicdo coloca o desenvolvimento entre os
valores supremos de nosso Estado Demo-
crdtico, colocando-o, também, como obje-
tivo fundamental (art. 32 c/c art. 21, VIII,
da CF/1988).

16. Promovendo o desenvolvimentoe
os interesses da coletividade, o Mercado de
Capitais satisfaz ao principio constitucio-
nal fundamental do valor social da livre
iniciativa (art, 12, 1V, da CF/1988). O mer-
cado deve servir como instrumento que via-
bilize a efetivagdo de tais valores. O fim
traduz o desenvolvimento do Pais e os ser-
vigos prestados a coletividade como um
todo, o meio ¢ representado pelo mercado
financeiro ¢ de capitais”. Para se atingir
aqueles fins, os produtos financeiros e ban-
cdrios devem assegurar um trinsito eficaz,
transparente ¢ segurc da poupanga para o
crédito ¢ financiamento.'

17. O mercado de valores mobilidrios
funciona como estimulo & poupanga ¢ ao in-
vestimento, sendo fator fundamental de de-
senvolvimento das economias modernas.
Sua principal fungio econdmica é o atendi-
mento das necessidades de financiamento
por parte das empresas, surgindo como fon-
te dc recursos capaz de financiar projetos
de expansdo ou de aperfeicoamento tec-
nolégico e reunindo condiges de oferta de
volumes adequados de recursos a cuslos
satisfalérios, através de instrumentos atraen-

15. Roberto Quiroga Mosquera, Tributacde o
Mercado Financeiro e de Capitais. Sio Paulo,
Dialética, 1998, p. 26

16. Roberio Quiroga Mosquera, ob. cit., p. 29.
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tes para o publico, relativamente a retorno,
prazo, liquidez e garantia. Os fundamentos
da confiabilidade asseguram a sobrevivén-
cia e o desenvolvimento desse mercado,
exigindo de seus agentes rigorosos padries
de conduta sob os enfoques da ética e da
eficiéncia. A credibilidade do mercado €
fundamenial para o seu desenvolvimento.

18. A aludida credibilidadc € garanti-
da pela a¢fio do competente 6rgio regula-
dor: a CVM." Este, nos termos da legisla-
¢ao0, lem como objetivos: a) estimular a for-
mag¢io de poupanga e sua aplicagio em va-
lores mobilidrios; b) promover a expanséo
e o funcionamento eficiente e regular do
mercado dc agdes e estimular as aplicagdes
permanentes em agdes do capital social de
companhias abertas sob controle de capi-
tais privados nacionais; ¢) assegurar o fun-
cionamento eflicientc e regular dos merca-
dos de bolsa e de balciio; d) proteger os
titulares de valores mobilidrios e os inves-
tidores do mercado contra emissdes irre-
gulares de valores mobilidrios e atos ile-
gais de administradores e acionistas de
companhias abertas, ou de administradores
de carteira de valores mobilidrios; e) evitar
ou coibir modalidades de fraude ou mani-
pulagio destinada a criar condig¢des artifi-
ciais de demanda, oferta ou prego dos va-
lores mobilidrios negociados no mercado;
[y assegurar o acesso do piblico a informa-
¢Ocs sobre os valores mobilidrios negocia-
dos e as companhias que os tenham emiti-
do; g) assegurar a observincia de priticas
comerciais eqiitativas no mercado de va-
lores mobiliarios; h) assegurar a observn-
cia, no mercado, das condigGes de utiliza-
¢do de crédito fixadas pelo Conselho Mo-
netdrio Nacional.

17. A Comissdo de Valores Maobilidrios —
CVM — constitui-se numa autarquia vinculada ao
Ministério da Fazenda, criada pela Ler 6.185/1976
com a finalidade de disciplinar, fiscalizar ¢ desen-
volver o mercado de valores mobilidrios, este dltimo
conceituade como aquele em que sdo negociados ti-
tulos emitidos pelas empresas para captar. junto ao
piblico. recursos destinados ao financiamento de
suas atividades.

19. Para o eficiente desempenho de
suas atribuigdes, a legislagio dotou a CVM
de poder normativo, para que o 6rgao re-
gule a atuagdo dos agentes no mercado, ¢
de poder punitive, o qual permile o san-
cionamento dos agentes que desrespeitam
as normas baixadas pelo 6rgdo ou praticam
atos fraudulentos no mercado. A regulagio
exercida pela CVM obedece aos postula-
dos da economia de mercado e objetiva a
eficiéncia do mercado de valores mobilié-
rios, que, para tanto, precisa ser livre, com-
petitivo e informado, prolegendo e harmo-
nizando os interesses dos agentes que nele
transacionam.

20. Constata-se, entdo, que eficiéncia
¢ confiabilidade siocondigdes fundamen-
tais para a existéncia e desenvolvimento
deste mercado, resguardados pela ativida-
de regulatéria que leva em conta, ainda, os
seguintes fundamentos: a) Interesse Piibli-
co, por ser alravés do processo dc transfe-
réncia de recursos que se obtém o investi-
mento e o crescimento das unidades eco-
ndmicas e, por conseqii€ncia. do conjunto
da sociedade: b) Confiabilidade: a existén-
cia ¢ o crescimento do mercado dependem
da confianga que os agentes depositem no
sistema, mostrando-se imperativo criar uma
base de confianga que assegure ao detentor
de poupanga a certeza de que pode atuar
no mercado, incorrendo exclusivamente
nos riscos proprios do negécio em que
quer operar; c) Eficiéncia do Mercado.
permitindo, através da liberdade de inicia-
tiva, que este funcione como mecanismo
apto a direcionar a poupanca da sociedade
aos projetos econdmicos mais adequados a
suas expectativas, minimizando custas e al-
cangando eficiéncia alocacional ¢ opera-
cional; d) Competitividade, assegurando
que ¢sla ndo seja suprimida e que também
seja cfetuada de maneira sadia; e) Merca-
do Livre, assegurando a livre atuagfo das
forgas de mercado e o livre acesso ao exer-
cicio de atividades e &s operagdes que nele
se processem. f) Protegcdo ao Investidor,
priorizando um tratamento eqitativo en-
tre os investidores, resguardando os inte-
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resses do investidor individual no relacio-
namento com intermedidrios e companhias,
dentro da orientagio de que seus riscos fi-
quem limitados apenas ao investimento rea-
lizado, sem. entretanto, afastar os riscos
inerentes as aplicagGes em valores mobi-
lidrios.

2]. Segundo informa a prépria CVM

“0 menor ou maior grau de risco em que
incorre o investidor no mercado de valores
mobilidrios vai depender, fundamentalmen-
te, donivel de informagaes de que ele dis-
ponha sobre o tipo de operagao de que de-
seje participar. Assim, assegurar a dispo-
nibilidade tempestiva das informagoes
sobre os negécios com valores mobilidrios
e sobre as companhias que os tenham emi-

tido constitui a pedra angular da norma-

tizagdo no mercado e tem sido esta a base

da politica de regulagioc da CVM. Ao de-

terminar, em suas normas, que os diversos

protagonistas do mercado prestem um am-

plo conjunto de informagoes sobre seus ne-

gécios e atividades, a CVM assegura dque-

le que procura o mercado as condigdes es-

senciais para a avalia¢io do risco das opera-

¢oes, sem incidir em perigosos julgamen-

tos de valor™.'®

22. “A preocupacio da CVM nio se
limita, entretanto, apenas a divulgacdo da
informagfo, mas também a sua fidedigni-
dade e atodo o processo que envolve a am-
pla disseminagao das informagdes. de modo

18. Nesse sentido. a legislagio vigente estabe-
lece que os administradores de companhias abenas
devem revelar 20 mercado as informagées relevan-
tes da situagio da empresa, tal como qualquer deli-
beragiio da Assembléia Geral da companhia. ou fato
relevante em seus negdcios que possa influir de modo
ponderdvel na decisio de comprar ou vender valores
mobilidrios da empresa. Além disso, a CVM regula-
mentou o registro da companhia para negociagio de
seus titulos em bolsa de valores ou no mercado de
balcdo, obrigando-as a manter um regime permanente
de informagdes periddicas ao mercado. Expediu nor-
mas iambém: para a compra de ag¢oes emitidas pela
prépria companhia; para a negociagdo de grandes
blocos de agdes. enumerando, em ambos 0s ¢asos,
as informagées a serem divulgadas: para a fixagio
dos padrdes de contabilidade. Relaiérios ¢ pareceres
de auditoria independente.
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a d(?[ar 0 mercado das pré-condicoes de
_eﬁc:encm e confiabilidade . Um sistema de
informagdes deficiente permite que a rea-
¢ao dos pregos ocorra com grande defasa-
gem em relag3o ao fato que gerou a infor-
magao, retardamento que se reflete ndo s6
na eficiéncia do sistema em si, como tam-
bém do processo de alocagio de recursos.
Além disso, um sistema insatisfatério pos-
sibilita o acesso privilegiado a informag&es
por alguns, que obtém, assim, ganhos ex-
traordindrios em detrimento de terceiros
menos informados. O que se deseja é um
mercado em que a competigao ocorra na
interpretagao das informagdes disponiveis
e n3o no esforgo de a elas ter acesso privile-
giado. Todo o sistema de informagdes des-
tina-se a servir, diretamente, o investidor.”

23. Nos termos do Parecer/CVM/PJU
010/1999, “Compele ac legislador ordina-
rio instituir o sistema contdbil em direito
positivo (CF, art. 22, I), devendo defini-lo
conforme as necessidades de informagdes
especificas dos 6rgios de regulacgao e fis-
calizagdo e dos agentes econdmicos inte-
ressados em demonstragdes contdbeis. O
sistema contdbil positivo deve harmonizar
os interesses piiblicos e privados em causa,
e ser conforme a ordem econ8mica consti-
tucional material (CF, art. 170)"."

19. Neste documento, a Contabilidade é con-
ceituada como “um sistema de informagdo ¢ avalia-
¢iio destinado a prover scus usuarios com demons-
tragSes ¢ andlises de natureza econdmica, financei-
ra, fisica e de produtividade. com relagio i entidade
objcto de contabilizagdo™ ¢ o papel ou fungio social
de um sistema conltébil na ordem econdmica de umna
nagio sio assim indicados: “o objetivo ou papel da
Contabilidade no imbito da ordem econdmica de-
vem ser aderentes. de alguma forma explicita ou
implicita, aquilo que o usudrio considera como cle-
mentos importantes para seu processo decisério. Nao
tem sentido ou raziio de ser a Contabilidade uma dis-
ciphna ‘neutra’, que se¢ contenta em perscguir esle-
rilmente uma “sua' verdade ou beleza. A verdade da
Contabilidade reside em ser instrumento {til para a
tomada de decisdes pelo usudno, tendo em vista a
entidade”. Explicita o Parecer que uma Lei Ordina-
ria que disponha sobre matéria econdmica (incluin-
do-se as normas contdbeis, cuja finalidade atende a
objetivos de politica econémica), deve adequar-se a
ordem constitucional material, sob pena de afronta
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A prescrigdo

24. Luis Roberto Barroso?® ensina
que, no Estado Democrdtico de Direito, a
ordem juridica repousa sobre os valores da
segurangae ajustica, essenciais para a vida
civilizada. Abrangem tanto a continuidade
das normas juridicas, a estabilidade das si-
tuagdes constituidas como a cerieza juridi-
ca sobre siluagGes antes controvertidas,
concretizando-se em instilutos como o da
preservagiio do direito adquirido e da coi-
sa julgada. De idéntica fonte verte o insti-
tuto da prescri¢éo, ou estabilizagdo das si-
tuagoes juridicas potencialmente litigio-
sas por forga do decurso do tempo,*' com-
partilhando do mesmo fundamento légico.

25. Segundo leciona o citado doutri-
nador, sendo o principio a prescritibilidade,
o que depende de norma expressa € a im-
prescritibilidade, e nao o inverso. “O fato
de ndo haver uma norma dispondo especi-

ao dircito constitucional Necessita conformar-se aos
principios ¢ regras enunciados no texto constitucio-
nal, dando concre¢do As diretrizes ou programas da
ordem econémica positiva.

20. " A prescrigio administrativa no direito bra-
silciro antes ¢ depois da Lei 9.873/1999”, Revistu
Didlogo Juridico, v. 1, n 4, Salvador, jul. 2001, in
<direito publico.com.br.>.

21. “No plano geral, estd consagrado o enten-
dimento de que a prescritibilidade ¢ a regra, € 2 im-
prescrinibilidade. excegio Baseia-se no principio so-
cial da necessidade de estabilizagio das relagoes. De-
corrido certo tempo, mais convém A sociedade como
um todo, em nome da paz. vale dizer, intcresses da
coletividade, e nio individuais, que seja mantido o
Stuius quo. 1sso propaga efeitos no campo do Direi-
to, onde é denominada estabilidade das relagées ju-
ridicas e seguranga juridica. (.. ) A CF/1988 diz que
sio imprescritiveis apenas os crimes de racismo ¢ de
agoes de grupos armados contra a ordem constitucio-
nal e o Estado Democritico (art. 5%, XLII e XLI1V).
Consagra, por exclusio, a prescritibilidade. A contrd-
rio senso, diz que tudo o mais prescreve, caindo na
disciplina das diversas leis (...)" (AC 70001959162,
1? CCTIRS, Rel. Des. irineu Mariani, j. 21.3.2001).
Para Pontes de Miranda “'a prescrigdo, em principio,
atinge a todas as pretensdes e agoes, quer se trate de
direito pessoais, quer de direito reais. privados ou
publicos. A imprescnitibilidade ¢ excepcional™ (Tra-
tada de Direito Privado, v. 6, § 666, p. 127), con-
vergindo Calo Mdrio da Silva Percira (/ustituicaes
de Dircito Civil, v. |, p. 477).

ficamente acerca do prazo prescricional, em
determinada hipdtese, nio confere a qual-
quer pretensdo a nota da imprescritibili-
dade. Caber4 ao intérprele buscar no siste-
ma normativo, em regra através da interpre-
lag3o extensiva ou da analogia, o prazo apli-
cavel”. Amparado nos magistérios de Car-
los Maximiliano, Francesco Ferrara e Amii-
car Falcio, o autor lembra que o recurso i
analogia somente encontra ébice nas hipé-
teses de disposi¢gbes excepcionais. Sendo a
imprescritibilidade excegiio, ndo serd admis-
sivel criar novas situagdes de imprescri-
tibilidade mediante analogia. “A prescriti-
bilidade, ao contrdrio, sendo a regra, admi-
te a integragao™.

26. Todas as construgdes doutrindrias
trazidas objetivam demonstrar que: a) a
prescritibilidade € regra; b) esta regra en-
contra fundamento no interesse piiblico em
tornar estdveis situagdes controvertidas; c)
este interesse piblico € aferido diante da
ponderagdo entre os bens juridicos em jogo
— interesse publico versus interesse indi-
vidual; d) a valoragao do interesse prepon-
derante passa pela andlise teleolégica do
microssistema especifico em que se esta-
belece o conflito, adaptando-se a sua 16gi-
ca estrutural.

27. A Comissdo de Valores Mobilid-
rios — CVM., no exercicio de seu poder de
fiscalizagao, negava a possibilidade de
prescri¢do da a¢do punitliva em face 2 au-
séncia de regra cxpressa dispondo neste
sentido, o que implicaria violagido ao prin-
cipio da legalidade, além do que, a rentin-
cia ao poder-dever de punir seria ato de li-
beralidade a exigir expressa autorizagio
legislativa. Inovando, a CVM, acolhcu, no
julgamento do IA CVM 09/1993, a tese da
prescritibilidade da agdo punitiva nos se-
guintes termos:

“Ao se deixar prosperar a tese da im-
prescritibilidade da pretensdo punitiva da
Administragdo Publica, que tem sua origem
histérica em tempos em que imperava o ab-
solutismo, e que foi desenvolvida e culti-
vada com carinho pelos regimes totalitdrios
fascistas, estar-se-ia rompendo a harmonia
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de todo um conjunto e propiciando o sur-
gimento de situagdes contraditérias e ini-
quas. Justifica-1a tdo-somente com o argu-
mento de que eventual lacuna da lei, ao pre-
ver a prescrigdo para uma determinada si-
tuagdo concreta, impediria a interpretagao
exlensiva ou a analogia, por tratar-se de ma-
téria subordinada 2 exegese estrita, é sim-
plificagio que ndo encontra amparo no di-
reito.

“Estritamente se interpretam as dispo-
si¢des que restringem a liberdade humana
ou afetam a propriedade. O contririo se
observa relativamente as normas estritas
concernentes as causas que justificam os fa-
tos delituosos e dirimem ou atenuam a cri-
minalidade: devem ter aplicagdo extensiva
desde que os motivos da lei vio além dos
termos da mesma (Carlos Maximiliano, 22
ed., Globo, 1933, p. 332). Esta € a chave
do enigma: o que deve ser restringido no
Estado de Direito, na falta de expressa pre-
visdo legal, € o poder do Estado de punir
quando bem lhe aprouver; € a sujei¢ao do
jurisdicionado a inércia ou aos humores do
agente piiblico; € a manutengio, em aber-
to, de situagdes juridicas por prazo indeter-
minado. (...) Pode-se afirmar, portanto, sem
qualquer receio de estar-se incorrendo em
equivoco, que € de ordem piblica que to-
das as relages juridicas estdo sujeitas a
prescri¢do, exceto aquelas que sdo especi-
ficamente consideradas imprescritiveis, por
expressa disposigdo constitlucional ou le-
gal."?

28. Segundo informa Luiz Leonardo
Cantidiano,** a citada decisdo motivou con-
sulta & Procuradoria da Fazenda Nacional,
gerando Parecer (PGNF/CAT 912/1993, de
23.9.1993) que concluia pela impossibili-
dade de reconhecer-se a prescri¢io na au-
séncia de norma expressa. Aprovado o alu-
dido Parecer pelo Sr. Ministro da Fazenda

22, Francisco Augusto da Costa ¢ Silva, Re-
vista da CVM 23/32-33, jan.-abr. 1995.

23 Luiz Leonardo Cantidiano. Da Prescrigdao
em Processo Disciplinar. Estudos de Direito Socie-
lirio, Rio de Janciro. Renovar, 1999, pp. 33-34.

e expedido o respectivo aviso, tais conclu-
sGes passaram a ser impositivas para os
6rgios vinculados ao Ministérios, entre eles
a CVM. Veja-se, como exemplo, o seguin-
le excerto de Parecer daquela autarquia: “A
simples omissdo legal opera como fato
impeditivo da atividade administrativa em
qualquer setor, 0 que se constitui como ra-
zao suficiente para o nao acatamento da lese
da prescri¢io administrativa quando o di-
ploma legal aplicdvel 4 espécie é lacunoso.
Senao vejamos alguns trechos do Parecer
da Consultoria-Geral da Repiiblica SR-019,
de 22.12.1986, da lavra do eminente juris-
ta Saulo Ramos, que enfoca o assunto em
tela com bastante clareza, mormente a
ementa respectiva: ‘O fundamento da ati-
vidade administrativa reside, em esséncia,
na lei. A Administragdo Piblica, no regi-
me de legalidade, sujeita-se & rule of law.
S6 pode agir nos termos € segundo as con-
digdes estabelecidas em lei (...). Vale repe-
tir a ligdo dos doutos: o cidadido pode fazer
tudo o que a lei niio proiba, mas o adminis-
trador publico sé podera fazer o que a lei
autorize (...). Nada é licito & Administra-
¢ao Pablica sem prévia e expressa autori-
zagdo legal (...). Em administragdo nao hd
liberdade de querer. S6é se pode querer o
que sirva para cumprir uma finalidade an-
tecipadamente estabelecida em lei (...). Em
conlraposi¢ao ao ato privado, em que rege
a liberdade, no ato administrativo vige a
idéia de dever, de fung@o (...) s6 é permili-
do o que alei autorize (...). A mera existén-
cia do vacuum legis atua, sempre, como
fator de inibigdo da atividade administrati-
va, que ndo pode, em seu processo de de-
senvolvimento e execugdo, prescindir da
noc¢ao de lei. Os atos da Administragdo, por
isso mesmo, estio vinculados a uma regra
de direito formalmente positivada e previa-
mente estipulada™.?

24.“A prescrigiio administrativa € de ser repe-
lida, porquanto o dever-poder da Autoridade a im-
pele a apurar toda ¢ qualquer irregularidade ¢ puni-
la; conseqiicntemente, a pretensdo punitiva € indis-
ponivel, porquanto a Autoridade € longa manus do
Poder Publico™ (Parecer CYM/SJU 005, 7.2.1995).
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29. O vazio legislativo restou superado
em face ao disposto no art. 12 da Lei 9.873/
1999: “Prescreve em cinco anos a agio pu-
nitiva da Administragio Piblica Federal,
direta e indireta, no exercicio do poder de
policia, objetivando apurar infragdo a legis-
lagdo em vigor, contados da data da préitica
do ato ou, no caso de infragio permanente
ou continuada, do dia em que tiver cessado”.

30. Segundo a doutrina,?® “tratando-
se de atividade sancionadora da CVM (as-
sim como dos demais érgios da adminis-
tragao direta a quem foi conferida compe-
t€ncia para apreciar, em nivel administrati-
vo, possiveis infragdes ao sistema legal vi-
gente) de aplicagdo de regra de natureza
punitiva, os principios que a regulam sdo
os mesmos aplicdveis para as san¢des pe-
nais. A extingio da punibilidade adminis-
trativa segue a mesma diretriz da extingao
da punibilidade penal, como também incide
na csfera disciplinar o preceito que prevé a
aplicagio aos fatos anteriores 2 lei nova que
favoreca de qualquer modo o agente (CP,
art. 22, pardgrafo nico)”.

31. Evidente, portanto, que a CVM,
orgio regulador das companhias de capital

25. Luiz Leonardo Cantidiano, ob. cit., p. 35.
Fibio Medina Oséno narra que “susienta-se, em dou-
trina, a idéia de que nio ha diferengas substanciais
entre normas penais e normas administrativas sancio-
nadoras”, informando que esta é a tese majoritaria
na doutrina curopéia, tendo sido o Tribunal Supre-
mo espanhol o responsivel pela elaboragio da teoria
da unidade de ilicitos penais e administrativos (Di-
reito Administrative Sancionador, Sio Paulo, Ed. RT,
2000, pp. 102 e 106). Converge a li¢io do Ministro
Humberto Gomes de Barros, no sentido de que “a
puni¢do administrativa guarda evidente afinidade,
estrutural ¢ teleoldgica, com a sangio penal” (ST)J,
REsp 19.560-0-RJ, j. 15.9.1993, DJU 18.10.1993).
Luis Roberto Barroso. amparado no magistério de
Nélson Hungria, ensina que “'o direito administrati-
vo punitivo € apenas mais uma forma de manifesia-
¢iio do chamado poder punitivo do Estado. Sua dife-
renciagiio relativamente ao processo penal € apenas
de grau ou, muitas vezes, mera opgio legislativa™
(“A prescrigio administrativa..."”, cit., p. 14, in <di-
reito publico com.br>). Por este motivo, o dircito
administrativo, em sua dimensdo sancionatéria, com-
partilha com o direito penal 0s mesmos principios
gerais de aplicagio de suas normas.

aberto, teve prescrito seu poder de punir a
Companhia em questio pelas irregularida-
des narradas. A agao de reparagao civil con-
tra os Administradores por atos culposos
ou dolosos, no caso de violagdo da lei, do
estatuto ou da convengio do grupo também
se encontra prescrita (art. 287, II, b, 2, da
Lei 6.404/1976), assim como a possibili-
dade de punir os auditores e contadores (art.

163, §§ 4%e 59), pelo competente érgio de

fiscalizagio profissional (“'A punibilidade

de profissional liberal, por falta sujeita a

processo disciplinar, através de 6rgao em

que esteja inscrito, prescreve em cinco anos,

contados da data de verificagio do fato res-

pectivo”, art. 12 da Lei 6.838/1980).

32. Evidcentemente ndo versa a presen-
te hipdtese sobre prescritibilidade ou im-
prescritibilidade, mas sim sobre qual o pra-
zo de prescrigdo aplicdvel 2 espécie. As
regras que regem as relagdes societdrias
est@io consolidadas em legislagdo prépria e
especifica. A Lei das S/A é especial. cons-
tituindo um microssistema com légica in-
terna prépria, e lodos os prazos de prescri-
¢do na Lei das S/A sdo curtos — maximo
de 3 (trés) anos. Sdo inaplicdveis as rela-
¢Oes societdrias o prazo prescricional ge-
ral vintendrio da legislagdo civil, por razdes
teleol6gicas inerentes ao funcionamento do
mercado de capitais. Este mercado encon-
tra razdes de ser no interesse publico. e 10-
dos os prazos de prescri¢io envolvendo in-
teressc ptiblico e da administragio (de pu-
nir, cobrar e constituir créditos), encontram-
se delimitados no médximo de 5 (cinco)
anos.

26. “As dividas passivas da Uniido, dos Esta-
dos e dos Municfpics, bem assim todo e qualquer
direito ou agiio contra a Fazenda federal, estadual ou
municipal, seja qual for a sua natureza, prescrevem
em cinco anos contados da data do ato ou do fato do
qual se originarem™ (art. 1* do Decreto 20.910, de 6
de janeiro de 1932). O dircito da administragio de
anular os atos administratives de que decorrem efei-
tos favordveis para os destinatdnos, decai em 5 anos.,
contados da data em que foram praticados. salvo
comprovada mi-fé. § 1°. No caso de efeitos patrimo-
niais contfnuos. o prazo de decadéncia contar-se-a
da percepgiio do primeiro pagamento™ (art. 54 da Lei
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33. Nao € dado desconhecer que a ne-
cessdria l16gica e funcionalidade ditadas
pelo interesse piblico as operages pratica-
das no Mercado de Capitais, repercutem na
delimitagdo de um prazo prescricional ma-
ximo de 3 (trés) anos, compativel com os
bens juridicos tutclados e com a funcionali-

dade, operacionalidade e confiabilidade do
sistema, elementos estruturais e imprescin-
diveis a sua existéncia e desenvolvimento.

A indicacdo das regras aplicdveis
a espécie através dos principios
e valores envolvidos

34. Ao estabelecer a distingdo entre
regras e principios, o Professor Inocéncio
Mairtires Coelho? esclarece que *'(...) em
se tratando de regras de direito, sempre que
a sua previsdo se verificar numa dada situa-
¢do de fato concrela, valera para essa situa-
¢do exclusivamente a sua conseqiiéncia ju-
ridica, com o afastamento de quaisquer
outras que dispuserem de maneira diversa,
porque no sistema ndo podem coexistir
normas incompativeis. Se, ao contrdrio,
aqueles mesmos fatos constituirem hipéte-
se de incidéncia de ourras regras dc direi-
to, estas e ndo as primeiras é que regerdo a
espécie, também integralmente e com ex-
clusividade, afastando-se, por incompati-
veis — as conseqiiéncias juridicas previs-
1as em quaisquer outras regras perlencen-
tes ao mesmo sistema juridico™.

35. Dai porque correta a assertiva no
sentido de quc as regras valem ou ndo va-
lem, incidem ou ndo incidem, umas afas-
tando ou anulando as outras, scmpre que

9.784, de 29 dc janeiro de 1999). Infragdes i ordem
econfmica prescrevem em S anos (art. 28 da Lei
8.884/1994). Prazo prescricional de 5 anos para co-
brang¢a de crédito tributdrio (art. 174 do CTN). Pra-
zo decadencial de 5 anos para a constituigdo do cré-
difo tributdrio (art. 173 do CTN). Prazo prescricional
de 5 anos para agao de restituigio de indébito (art.
168 do CTN).

27. Inocéncio Mirtires Coclho, “Constitucio-
nalidadefinconstitucionalidade: uma questio politi-
ca?”, Revista Didlogo Juridico 1219, Saivador, CAJ,
mar. 2002.
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as respeclivas conseqiiéncias juridicas fo-
rem antindmicas ou reciprocamente exclu-
dentes. Os principios, por sua vez, dada sua
natureza, {inalidade e formulagdo, nio se
prestam a criar conflitos, conforme leciona
Humberto Bergmann Avila:®* “ao contrs-
rio das regras, que possuem hipdteses de
incidéncia [ixas e conseqiiéncias juridicas
determinadas (sendo, por isso, passiveis de
conflito e reciproca exclusio), os principios
nio se apresentam como imperativos cate-
goéricos nem como ordenacgdces de vigéncia,
apenas enunciando molivos para que se
decida num ou noutro sentido”,” consti-
tuindo pontos de partida ou pensamentos
diretores indicadores da norma a ser des-
coberta ou formulada pelo intérprete, apon-
tando, entre os standards concorrentes,
aquele que, segundo a sua prudente avalia-
¢do e diante das circunstdncias dadas, deva
ter um peso relativamente maior.

36. A 1écnica, aqui, exige ponderagdo
e balanceamento, harmonizando, integran-
do e compatibilizando, normas e principios
de forma a obter a mdxima efetividade com
o minimo de agressdo, otimizando resulta-
dos conformes com os principios e valores
constitucionais ¢ com as estruturas inter-
nas do sistema normativo a que se subordi-
na o fato em andlise, sempre avaliando

28. “A prépria idéia de ‘conflito’ deve ser re-
pensada. Ora, se o conteddo normativo de um prin-
cipio ‘depende’ da complementagio {positiva) ¢ li-
mitagiio (negativa) decorrente da relagiio dialética que
mantém com outros principios, como conccber a
idéia de ‘colisio’? Tratar-se-ia de um conflito apa-
rente e nido uniforme, j& que a idéia ¢ conflito pres-
supde a identidade de hip6ieses e campos materias
de aplicagdo cntre as normas que eventualmente se
contrapdem, o que no caso dos principios € previa-
mente inconcebivel: os principios sdo defimdos jus-
tamente em fungiio de ndo possuirem uma hipétese
¢ uma consequéncia abstratamente determinadas. O
problema que surge na aplicagdo reside muito mais
¢m saber qual dos principios serd aplicado ¢ qual a
relagio que mantém entre si* (Humberio Bergmann
Avila, " A distingdo enire principios ¢ regras e a rede-
fini¢do do dever de proporcionalidade”. Revista de
Direito Administrativo, Rio de laneiro, Renovar, jan.-
mar. 1999. p. 162).

29. Inocéncio Mirtires Coelho, ob. cit., p. 11.
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teleologicamente sua razio de existéncia e
os objetivos pretendidos em sua normati-
zacio, respeitando sua I6gica interna e ope-
ratividade em face aos principios e valores
que nortearam sua institui¢io e informam
seu funcionamento.

37. O Superior Tribunal de Justiga, jd
teve oportunidade de pronunciar-se em sen-
tido idéntico ao ora preconizado,™ assim
como doutrinadores de renome.*!

30. “Direito comercial. Sociedade andnima.
Empresa de radiodifusdo e telecomumicagdao. Exi-
géncia do drgao piiblico fiscalizador. Comprovagéao
da nacionalidade brasileira dos acionistas. Conva-
cagdao edutalicia dos sidcios, marcando prazo para
apresenta¢do de certiddo de nascimento ou casa-
mento. Deliberacdo assemblear de venda dus ugaes
dos que ndo atenderam a convocagao. Hegalidude.
Lapso prescricional especifico (arts. 158 do DL
2.627/1940 e 286 da Let 6.404/1976). Auséncia de
unpugnagdo tempestiva. Convalidagdo. Prescrigao
tambenm do direito de haver dividendos distribuidos
sob a forma de bonificacdo (art. 287, 11, ‘a’. du Lei
6.40471976). Inaphicabilidade da teora geral dus
nulidades. Recursa provido. 1 — Em lace das pecu-
liaridades de que se reveste a relagio acionistas versies
socicdade anénima, ndo hd que se cogitar de apli-
cagdo. em toda a sua extensdo, no dmbito do direito
socieldrio, da teonia geral das nulidades. tal comao
concebida pela doutrina e dogmdtica civilistas. 11
— Em face disto, o direito de impugnar as delibe-
ragdes lomadas em assembléiu, mesmao aquelus con-
trdrias a ordem legal ou estatutdria, sueita-se a
prescri¢ido. somente podendo ser exercido no exi-
Luo prazo previsto na Les de Socieduades por Agées
(art. 155 do DL 2.627/1940, an. 286 da Ler 6.404/
1976) 111 — Pela mesma razdo. nio pode o juiz. de
oficio, mesmo nos casos ¢ que ainda niio for atin-
gido o termo ad quem do lapso prescricional. reco-
nhecer ailegalidade da dehberagio e declari-la nula
1V — Tambdin o exercicio do dircito de haver divi-
dendos, colocados i disposigiio dos acionistas sob a
forma de bonificagio. se submete a condigio tem-
poral (art. 287, 1l. «, da Ler 6.404/1976)" (REsp
35.230-0-SP, 4" T. do STJ, Rel. Min. Silvio de
Figueiredo Teixerra, j. 10 4 1995, DJ 20.11.1995)

31. “"Em verdade, no dmbito do direito socie-
tdrio nio 1em aplicagdio irrestrita a teoria das nulida-
des do direito eival, regida pelo principio quod nulium
est, nullum producit effectum. Esta especificidade ¢
reconhecida no direito brasileiro, que acolheu prin-
cipios elaborados, inicialinente, no direito alemao, ¢
foram consagrados no Cadice Civile taliano, ¢ no
direito francés. Com efcito, como obscrva Brunctti
(1948-1950, 1L, p 341) — *sc bem que a exposigiio
ministerial (ao Codigo Civil de 1940) njo tenha dito,

38 O art. 162 do CCB disp6e que a
prescrigdo pode ser alegada em qtlglqlfer
insténcia pela parte a quem aprovella, in-
clusive pelas pessoas juridicas (art. 163),
sendo que, cont o principal, prescrevem as
direitos acessdrios (art. 167 do CCB).

39. Uma agdo que objetiva condena-
¢do em obrigagio de fazer (emitir e subs-
crever ag0es) somente resolve-se em per-
das e danos pcla impossibilidade fisica de
prestagio. Sendo hipétese de vedagio juri-
dica a prestagao (pela ocorréncia da pres-
crigdo, por exemplo), descabido o deferi-
mento da indenizagdo, uma vez que esta é
dependente da exigibilidade da prestagio
principal, a qual, no caso, encontra-se pres-
crita. Ndo hd fundamento légico, e nem
atende a necessdria funcionalidade do sis-
tema, submeter-se a pretensdo principal a
um prazo de prescrigdo curto e outra aces-
séria, a um prazo vintenirio. Na hipdtese
em aprego. ndo ha como reparar o passado
que se fraude o presente.

Conclusées

40. Tratando-se de relagio entre acio-
nistas ¢ sociedade an6nima, ¢ nio de mero
contralante comum com a socicdade, a re-
lagdo rege-sc integralmente pelas disposi-
¢Oes atinentes ao Direito Sacietdrio, cujas
disposigdes atendem a funcionalidade exi-
gida pelo Mercado de Capitais, essencial
ao desenvolvimento ccondmico Nacional.

41. Tendo sido a lesdo a direito con-
cretizada (= consolidada. constituida) atra-
vés de decisdo assemblear (na qual foi fi-
xado o valor do capital social, 0 nimero de
acgdes e respectivas classes, bem como scu
valor patrimonial), ndo ha como alterar-se

o legislador inspirou-se, largamente na lei alemi
(Aktiengiserz). ¢ consagrou normas ¢speciais para
nulidades ¢ anulabilidades (invalided) das delibera-
¢Oes da Assembldia Geral das S/A, distintas das re-
gras de direito civil ™ (Alfredo Lamy Filho ¢ José Luiz
Bulhdes Pedreira, “Competéncia do Consclho de
Administragio. Prego de emissdo™, in A Lei das S/A.,
v. 11, 2° ed.. Parccercs, Rio de Janciro, Renovar, 1996,
p- 492).
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esta situagdo sem a desconstituigdo da de-
cisdo assemblear, agdo cujo prazo j4 pres-
creveu. Prescrito o principal, prescrevem,
também os acessorios.

42. Esta matéria enseja acesso 2 via
do recurso especial, seja pela negativa de
vigéncia 2 Lei federal, seja pelo dissidio
jurisprudencial, para o qual servem de para-
digma os retrocitados acérddos do STI e
do TISP. Lembra-se, ainda, ndo se tratar de
matéria de fato, reexame de prova e nem
de interpretagfo de cldusula contratual, mas
sim da qualificagio juridica dos fatos, via
esta que, também, permite o conhecimento
do recurso especial.”

43. A ponderag¢ido entre os interesses
dos acionistas prejudicados por atos prati-
cados hd mais de uma década, sem oportu-

32. “Nio se cuida, na hip6tese, de mero reexa-

me de provas, interditado na Simula 279. mas da
qualificagdo juridica dos fatos, assiim como postos
no acérdao” (RE 97.645-AL, Rel. Min. Néri da Sil-
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na reclamagio, e os interesses dos milha-
res de inveslidores que investiram posterior-
mente na Companhia acreditando na vera-
cidade de suas demonstragdes financeiras,
bem como o interesse piblico na estabili-
dade das relagdes e na confiabilidade do
Mercado de Capitais e no préprio Progra-
ma Nacional de Desestatizagdo, aconse-
Tham a aplicagdo dos prazos curtos de pres-
cri¢do e da conclusdo de convalidagdo das
irregularidades ocorridas, sob pena de con-
verter-se a técnica de investimentos e ava-
liagdo de riscos em uma diniimica caética
de jogo de azar, assombradas pelo eterno
fantasma do passive oculto.

E o que me parece.

Porto Alegre, 6 de janeiro de 2003.

veira, RTJ 112/1.169, também Miguel Reale, “Prin-
cipios que regem as composigdes contratuais”, in
Teorta ¢ Prdtica do Direito, Sio Paulo, Saraiva.
1984, pp. 254 € ss.).



