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Atualidades 

DA LIVRE PARTICIPA<;AO, COMO REGRA, 

DE SOCIEDADE ESTRANGEIRA EM SOCIEDADE 

BRASILEIRA DE QUALQUER TIPO 
(CC, Art. 1.134, Segunda Parte) 

ERASMO VALLADÄO A. E N. FRAN<;:A 

MARCELO YIEIRA VON ADAMEK 

l. lntrodu,äo. 2. A origem doarl. 1.134 do CC. 3. Oart. 1.134 do CC näo limilo 

a forma de parlicipa,äo de sociedade estrangeira. 4. Em conclusäo. 

1. lntroduräo 

Näo fossem as gravissimas e incom­

preensiveis conseqüencias que a equivoca­

da interpreta~äo do art. 1.134, segunda 

parte, do CC1 tem suscitado nos tribunais, 

o tema talvez nem tivesse envergadura su­

ficiente para constituir objeto destas des­

pretensiosas linhas. Ocorre, porem, que, 

apoiados numa leitura incompleta e super­

ficial do citado artigo de lei - segundo o 

qua! a sociedade estrangeira näo pode fim­

cionar no pais sem autoriza~äo do Poder 

Executivo, "podendo, todavia, ressalvados 

os casos expressos em lei , ser acionista de 

sociedade anönima brasileira" -, alguns 

juizes tem entendido que seria vedada (e, 

1. 0 arl. 1.134, caput, que se encontra na "Se­
•ilo III - Da Sociedade Estrangeira" do "Capitulo 
X 1 - Da Sociedade Dependente de Autoriza~äo", 
"Subtltulo II - Da Sociedade Personificada", "Tl­
tulo II - Da Sociedade", do "Livro II - Do Direito 
de Empresa" do vigente CC, tem a seguinte reda­
~ilo: "Art. 1.134. A sociedade estrangeira, qualquer 
que seja o seu objeto, nilo pode, sem autoriza~ilo do 
Podcr Executivo, funcionar no pais, ainda que por 
estabelecimentos subordinados, podendo, todavia, 
ressalvados os casos expressos em lei, ser acionista 
de sociedade anönima brasileira" . 

portanto, irregular) a participa~äo de so­

ciedade estrangeira como s6cia de socieda­

de brasileira que näo adote a fonna de anö­

nima e, por efeito, tem aplicado san~oes 

severas a sociedade brasileira da qual a es­

trangeira participa - e, por extensäo, aos 

demais s6cios.2 

Esta interpreta~äo - segundo a qual a 

sociedade estrangeira poderia ou funcionar 

2. Noticia divulgada no caderno "Legisla~ilo 
& Tributos" do jornal Valor Econömica (edi~äo de 
20.10.2008) informa que "no inicio deste ano a Jus­
ti•a Paulista negou a uma cmpresa o requerimcnto 
de falencia de um crcdor por cla ser s6cia estran­
geira de uma sociedade limitada no pais. A I' Vara 
de Falencias e Recupera.öes Judiciais de Sao Pau­
lo cntendcu quc, por ser cotisla de uma limitada c 
funcionar sem a autoriza~ilo do Podcr Executivo, a 
empresa seria irregular e, portanto, näo teria o direi­
to de pedir a falencia de um credor. Ern uma outra 
situa.ilo, a Justi•a do Trabalho da Capital Paulista 
autorizou que os s6cios de uma socicdade limitada 
respondessem com seus bens pelos dcbitos traba­
lhistas da empresa. A sociedade tambem foi consi­
derada irregular por possuir s6cios estrangciros c 
atuar sem a autoriza.ilo do Exccutivo. As dccisöes 
citadas, ainda que de primeira instäncia c raras na 
jurisprudencia, ilustram os debatcs quc comc~am a 
surgir no Podcr Judiciario sobre o funcionamcnto 
das sociedades estrangciras no Brasil". 



JU:VISTA DE DI 
RCANTIL-147 

JU:ITOME 

56 
· ento 

. de estabelec1m 
no pafs por intenned10 btida autorizayäo 
subordinado, de~de que ~ntäo, apenas ~ar-

d Poder Execut1vo, ou, ·edade anoni-
o . . ta de soc• . 

ticipar como ac1onis . . um man1festo 
• 1 • const1tu1 on-

ma bras• eira - 1 conhece-se, c 
equivoco, para o qua , _re perfeita redayäo 
tribui imensamente a ,m ainda assim, näo 
do art. 1.134 do CC; m~~ Deve ser supe­
se justifica nem se sus e . 
rado. 

2. A origem do art. 1.134 do CC 

. . . e preciso lembrar a origem 
De m1c10, d CC que trata 

O art 1 134 o , 
da regra. · · • äo para a so-

bstancl·a1mente da autonZBy . 
su · tem on-
ciedade estrangeira operar n~ pa1s,S . da-

art 64 da antiga Lei das oc1e J 

dgempon~ A;öes (Decreto-lei 2.62:1194_0), 
es Y , • 11 E JUS­

do qual e praticamente cop1a serv . , 
tamente por conta desta origem em texto 
da antiga Lei Acionaria, ao ~anspor ~ regra 
para o vigente C6digo Ci~1I o leg1slador 
patrio acabou por inadv~~i~amente se r~­
ferir apenas a livre poss1b1hdade de partl­
cipa~äo da sociedade estr~ngeira ~o~o 
acionista de sociedade anömma bras1le1ra 
- quando, decerto, deveria ter se reportado 
ä faculdade de livre participayäo em qual­
quer tipo de sociedade brasileira, como re­
gra. 4 Tanto assim e que perante o Congres-

3. 0 capul do art. 64 do Decrelo-lei 2.627/1940 
linha a seguinle rcda~Ao: "Art. 64. As sociedades 
onOnimas ou companhias estrangeiras, qualquer 
que seja o seu objelo, nAo podem, sem auloriza~ilo 
do Governo Federei, funcionar no pais, por si mes­
mos, ou por filiois, sucursais, agencias, ou eslabe­
lecimentos que as rcpresenlcm, podendo, 1odavia, 
rcssal~ados os casos expressos em lei, ser acionista 
de soc1edade anönima brasilcira (art. 60)". 

4. Com razäo, Alfrcdo de Assis Gon~alves 
Ne10 observa que, "por evidente descuido, o codi­
ficador de 2002 reproduziu a norma revogada sem 
cons,derer que s6 no contexto an1erior, inserida 
que csta_va na ~spectiva lci, e que sc juslificava a 
rcfc~nc10 rcstrita II sociedade anOn. 
lci 2.627/1940, art. 64)" (Direilo d ';a (Decreto­
Paulo, Ed. RT, 200? 

0 5 , e mpresa, Silo 
"Nffo ha ' · 8•· p. 541 ). E acrescenta· por que comprccnder a no · 
abrangen1e da possibilidadc d r_ma como nAo 
ge1ra participar do eapital so/ i8dsoc,edade estran­

,a e qualquer socie-

. al tramita projeto de lei (PL 
Nac1on - d „ 1 'd 

so 2002 de autona o ,a ec1 o deputa. 
7.160/ d 'Fiuza) que, dentre outros pon 
do Ricar ode alterar a reda,;:äo da Parte ti,· 

preten • 
tos, . tado artigo, para espancar quais. 
nal do c1 
quer duvidas. 

Sob a egide ~o. ~rt. 64 do _Decreto-lei 

2 62711940 a poss1b1hdad~ de hvre partici­
. ä como regra, de soc1edade estrangei­

pa1r 
0
'sociedade brasileira que näo adotas. 

raem fi • • 
[onna anönima 01 ace1ta entre n6s 

sea ,. tt~so' 
sem qualquer sena. con es ~<;ao. a mes-
ma fonna, niio se ve razäo a guma para que 
agora venha a se-lo,dse para

1 
dtanto niio hä 

qualquer motivo po~ era:e _ e odrdem su­
perior, a nii_o ser afi 1mpedue1ta re a9äo do 
art. ).)34 do CC, ~to a ~ran~pos1~iio li­
near da regra da antiga Lei A~1o_na~1a (lei 
especial) para o contexto da d1sc1plma ge­
ral. Nada sugere, pois, tenha o legislador 
pätrio realmente pretendido v_edar a pa~i­
cipa1yiio de sociedade estrange1ra em socte­
dade brasileira que nil.o adote a forma anö­

nima. 
Poder-se-ia contra-argumentar - e 

verdade - que, diante do texto promulga­
do, a passive! inten,;:il.o subjetiva do legis­
lador cede espa,;:o a regra objetiva da lei,6 

de modo que, pouco importando a mens le-

dade brasileira (anönima ou näo). Nenhuma parti­
cularidade comporta uma tal discriminayäo" (ob. e 
loc. cits.). . 

5. Ern doutrina houve manifestayäo contnlria 
a participa~äo de sociedade estrangeira em socieda­
de limitada nacional (v. Roni Genicolo Garcia, "A 
multinacional 'limitada': uma ilimitada distor9fto", 
RDM561147-160, Silo Paulo, Ed. RT), mas essa po­
si9ilo, isolada, foi logo superiormente rebatida (v. 
Carlos Augusto da Silveira Lobo, "Participa9äo de 
sociedades estrangeiras em sociedades por cotas 
de responsabilidade Jimitada", RDM 64/23-29, Säo 
Paulo, Ed. RT) e, na pratica, ni!o teve guarida. Pelo 
conträrio, o Departamento Nacional do Registro do 
Comercio baixou sucessivas instru9öes normatives 
admitindo em geral a participayilo estrangeira, sem 
re5lringi-la pela forma (por exemplo: Instruyäo Nor­
mativa 58, de 13.6.1996, e Instruyi!o Normativa 76• 
de 28.12.1998). 

6- Cf. Carlos Maximiliano Hermeneutica 
e Aplica~äo do Direilo, 2' ed., Rio' Grande do Sul, 
Globo, 1933, ns. 23-37, pp. 30-45. 
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gislatoris, prevalece a mens /egis. Pois 
bem. Que assim seja, pouco importa, fato e 
que ate mesmo a letra objetiva do art. 1.134 
do CC nil.o restringe a forma de participa­
,;:iio de sociedade estrangeira em socieda­
des brasileiras . 

3. 0 art. J.134 do CC 
nt1o limita a forma de participa<;0o 
de sociedade estrangeira 

A interpreta,;:il.o consoante a qua! o 
art. 1.134 do CC teria vedado a participa­
,;:il.o livre de sociedades estrangeiras em so­
ciedades brasileiras que nil.o adotem a for­
ma de sociedade anönima nil.o se justifica e 
niio se sustem, pelos seguintes motivos: 

Em primeiro /ugar, o art. /. 134 do CC 
näo traz qua/quer proibi9äo - e o que näo 
e proibido e, "ipso facto",permitido. 0 USO 

do gerundio do verbo "poder" nas verba 
/egis do preceito legal ("podendo ... ser 
acionista de sociedade anönima brasilei­
ra") expressa somente a ideia de possibili­
dade, faculdade ou op,;:iio, e nunca de proi­
bi,;:il.o ou imposi,;:iio. Niio ha, ao menos ai, 
veda,;:iio alguma a participa,;:iio in genere 
de sociedades estrangeiras no capital de 
sociedades que adotem forma diversa da 
anönima - e, como corolario 16gico-neces­
sario dos principios constitucionais da le­
galidade (CF, art. 52

, II) e da livre iniciativa 
(CF, art. 170), segue-se a inferencia de que 
o que näo e proibido, e, "ipso facto", per­
rnitido. Ao facultar uma forma de partici­
pa,;:il.o, o legislador nem por isso vedou pu­
desse ela se dar de outro modo. 

Ern segundo lugar, a interpreta9äo "a 
contrario sensu" da cabe9a do art. 1 .134 
do CC näo autoriza deduzir a regra inver­
sa proibitiva. 0 argumento a contrario 
sensu - "muito prestigioso outrora, mal­
visto hoje pela doutrina, pouco usado pela 
jurisprudencia" e que, ainda nas palavras 
de Carlos Maximiliano, constitui "meio de 
dedu,;:il.o e de desenvolvimento, legislati­
vamente, s6 adotavel cautamente"7 

- nil.o 

7. !dem, n. 296, p. 263. A respeito do argu­
mento a contrario, lembra ainda o grande jurista 

pode ser validamente utilizado na especie. 
Nil.o cabe tirar a regra oposta pelo metodo 
a contrario porque, de um lado, o coman­
do nil.o se refere a hip6tese determinada de 
forma taxativa e, de outro, nil.o ha rela,;:il.o 
reciproca entre o pressuposto e a conseqüen­
cia da norma.8 Na realidade, a interpre­
ta,;:il.o do art. 1.134, segunda parte, do CC 
deve-se aplicar a paremia oposta - positio 
unius non est exclusio a/terius: "a especifi­
ca,;:il.o de uma hipotese niio redunda em ex­
clusiio das demais". 

Ern terceiro lugar, a interpreta9äo 
sistematica do C6digo Civil refor9a o en­
tendirnento de näo haver proibi9äo generi­
ca a participa9äo da sociedade estrangei­
ra em sociedades contratuais . 0 art. 997 
do CC - que se encontra no capitulo da so­
ciedade simples e, por via remissiva, apli-

que "nilo podem os c6digos abranger explicitameote 
todas as rela9öes e circunstäncias da vida, em cons­
tante, eteroo volver ( ... ). Do silencio do texto nilo se 
deduz a sua inaplicabilidade, aem tampouco a su­
premacia for9ada do principio oposto. A generaliza-
9ilo do argumento a contrario extinguiria a analogia 
e a exegese exteasiva, e atc! restringiria o campo da 
interpreta9ilo estrita, coasiderada esta nos termos 
em que os modernos a compreendem" (ob. e loc. 
cits.). Do ponto de visla 16gico, afirma Tc!rcio Sam­
paio Ferraz Jr. que o argumento a contrario sensu 
"e insustentävel, pois uma conseqüencia verdadeira 
pode resultar de um princfpio falso, bem como duas 
hip6teses conträrias podem ter a mesma conseqüen­
cia. Seu estatuto da validade nilo e, pois, 16gico, mas 
ret6rico" (Jntrodu,;äo ao Estudo do Direito - Tecni­
ca, Decisäo, Domina,äo, 11 ed., 4' tir., Säo Paulo, 
Atlas, 1991, n. 6.3.4.3, p. 309). 

8. Discorrendo sobre o argumento a conlra­
rio, Tercio Sampaio Ferraz Jr. invoca as li9öes de 
Ulrich Klug (Jurislisches Logik), que distingue dois 
casos: "O primeiro ocorre quando ha, entre os pres­
supostos legais e as correspondentes conseqUencias, 
uma relayilo rec!proca, isto e, uma implica a outra; 
neste caso, pode-se dizer, com certa seguranya, que, 
se o caso nilo preenche as coodi9öes da lei, a ele 
näo se aplicam as suas disposi91les ( ... ); se, porem, 
a rela9ilo entre os pressupostos e as conseqilencias 
nilo e reciproca, isto e, os pressupostos implicam as 
conseqUencias mas estas nilo implicam necessaria­
mente os pressupostos, entilo, o argumento e fraco; c! 
o caso de normas gerais, que dispöem sobre uma ge­
neralidade de situayöes, sem cläusula restritiva" (In­
trodu,äo ao Estudo do Direito - Tecnica, Decisäo. 
Dominai;äo, eil., I' ed., 4' tir., n. 6.3.4.3, p. 310). 
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ais tipos societa· 
ca-se igualmente aos drn mesmo diploma 
rios regulados naq~:: 1.053 e 1.0~6) -

(CC arts. t.040, 1. ' trato de soc1eda-
' · ·t s do con · 

indica os requ1s1 o . "nome, nac10· 
d , meoc1onar "d" 

de, o qua! evera . . rofissäo e res1 en-
1. dade estado c,v,I, P ·5 e a fir-

na 1 , . ssoas natura• , 
cia dos s6c10s, se pe ciooalidade e 
ma ou a denomina?äo,'d.nasa " (inciso II). 

, • S se JUO IC d" 
sede dos socw • . · encia de in •· 
Para väri?,s estud•~-~o:d: ~:~de dos s6ci~s" 
cayäo da nac10na '. 'd·cas näo se just1fi­
que sejam pessoas iun ' . tar' ios aos quais 

. os tipos soc1e cana se para , entäo per-
plica nao ,osse, • 

essa regra se a · dades estran-
mitida a participayäo de soc1e 

geiras. . ,, de 
Em quarto lugar, a "ratio leg1s • 

sautoriza extrair do texto legal qualque; 
diferenciaräo fundada na forma. Est~ e, 
para n6s o argumento principal e dec~s1vo. 
De fato '"mais que a tetra crua" - ensmava 
Carlos Maximiliano -, "indicam se a exe­
gese deve ser mais, ou menos, e~u:'ta os 
motivos, o fim colimado, a razäo logi~a, 0~ 
valores juridico-sociais que deram vida a 
regra e a justificam no sistema gerat da 
legislayilo".9 No caso, a ratio legis do art. 
1.134 do CC e evitar que a sociedade es­
trangeira possa exercer suas atividades no 
territ6rio brasileiro, fora do alcance da fis­
calizayäo e do controle do Poder Publico, 
em condiyöes privilegiadas e de favoreci­
mento em comparayäo aos demais agentes 
do mercado nacional. Para tanto, impöe o 
legislador que ou a sociedade estrangeira 
atue de forma direta, mas com a necessäria 
autorizayäo do Poder Executivo, ou parti­
cipe de sociedade brasileira - hip6tese 
esta ultima, em que, independentemente d~ 
forma adotada pela sociedade brasileira a 
fiscalizayäo dar-se-ä sobre esta, da mes~a 
fo~a como sucede para todas as demais 
soc,~dades nacionais, tenham ou näo in­
vestlmento estrangeiro_ 10 A ratio legis, 

• 9. Carlos Maximiliano, Hermeneutica . 
ca~ao do Direito, cit., 2' ed., n. 289 p 256 e Apli-

10. E e por isso mesmo que M. · d · 
justificava a exce~l!o aberta pelo art '~~da VDalverde 

· o ecreto-

_ como ja esclarecera Pontes d 
Portanto . rt 64 d D e 

. d ao anahsar o a • o ecret 
M1ran a, , d . d" o. 

. 627/1940 -, e a e tmpe tr ofunci -
le1 2. • - d · d 0 

t Sem autoriza9ao e soc,e ade es 
namen o . -

. _ 0 que, obvtamente, näo ocorr 
trange1ra . . _ d e 

mera part1c1pai;:ao esta em socieda. 
com a . i1 v· rt t 
de brasileira. e-se, po an o, que, Para 

fi colimados pela norma, a fonna ado-os ms . , 
tada pela sociedade estrange1ra e dado 10_ 

talmente irrelevante - fato, e~se, que refor­
ya a conclusäo de que a soc1edade estran-

ira pode participar de qualquer outra 50_ 
p . - d 
•edade brasiletra, e nao apenas aquelas 
~~e adotem a forma de anön_ima (tipo so­
cietärio, esse, ao qua! o leg,slador pätrio 
aludiu exemplificationis causa, e näo taxa­
tionis causa, apenas porque, na origem, 0 

preceito estava alocado na antiga Lei 

Acionaria).12 

Em quinto lugar, se proibi9do generi­
ca houvesse, seria ela desarrazoada (arbi­
traria e desproporcional) - e,portanto, in­
constitucional. Embora näo se consiga ex-

tei 2.627/1940 no ämbito das companhias: "Nenhu­
ma razäo, entretanto, hä para proibir as sociedades 
anönimas eslrangeiras de serem acionistas de com­
panhias brasileiras,ja que estas estäo inlegralmenle 
sujeilas as leis nacionais e podem ser conlroladas 
ou fiscalizadas pelo Poder Publico" (Sociedades 
por A~öes, 31 ed., vol. 1, Rio de Janeiro, Forense, 
1959, p. 420- grifos nossos). Esse mesmo ~ontrole 
ou fiscaliza9äo pode ser exercido, com mu,to m~1s 
intensidade ate, sob certo aspecto, sobre as soc!e­
dades contraluais como a limitada, cujos s6c10s 
podem ser conhecidos de todos (compare-se a publi­
cidade irrestrita, constante do art. 29 da Lei de Re­
gistro Ptiblico de Empresas Mercantis e Atividades 
Afins-Lei 8.934/1994-, com a do art. IOO, § 1•, da 
Lei das Sociedades por A9öes - Lei 6.404/1976). 

11. "A exigencia do art. 64 de modo nenhum 
apanha a subscri,i!o de a,öes de sociedades por 
a,öes ou de comanditas por a9öes por parte de es­
trangeiros ou de sociedades estrangeiras de pess~as 
ou por a,öes, porque ai näo esta em causa /uncio­
namento de sociedade estrangeira, quer de pessoas, 
quer por a,öes" (Pontes de Miranda, Tratado de Di­
reilo Privado, 31 ed., 2• reimpr., t. L, Silo Paulo, Ed. 
RT, 1984, p. 201 ). 

l2. 0 Departamento Nacional do Registro_do 
Comercio, em 31 .7.2003, aprovou o Parecer Jurf<lico 
DNRC/COJUR-126/2003 (disponivel em www.dnrc. 
gov.br) confirmando a possibilidade de ingresso de 
pessoa juridica estrangeira em sociedade limilada. 
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trair da letra do art. 1.134 do CC a existen­
cia de generica proibii;:äo a participai;:äo de 
sociedades estrangeiras em sociedades 
brasileiras que näo adotem a fonna de anö­
nima, insta registrar que, fosse possivel 
detectä-la naquele dispositivo, a mesma 
estaria inquinada de irremissivel inconsti­
tucionalidade, pois: ( 12

) ofenderia o princi­
pio da isonomia(CF,art. 52

, caput),13 crian­
do infundada diferencia,;äo de regime juri­
dico näo s6 entre as sociedades brasileiras 
e sociedades estrangeiras, mas tambem en­
tre sociedades estrangeiras, de um lado, e 
outras especies de pessoas juridicas e pes­
soas naturais estrangeiras ( as quais näo se 
aplicaria a restrii;:äo ), de outro, täo-s6 em 
fun,;äo da forma adotada, e näo da ativida­
de exercida; 14 e (22

) seriam violados, igual­
mente, o mesmo principio da isonomia 
(CF, art. 52

, caput) e o principio da livre 
iniciativa (CF, art. 170) ao segregar e sub­
meter a distintas regras sociedades brasi­
leiras confonne tenham, ou näo, participa­
,;äo estrangeira; 15 e isso sem considerar 

13. Haroldo Malheiros Duclerc Ver,osa tam­
bem identifica a viola,ilo ao principio da isonomia, 
nos seguintes termos: "Considerando que a regra 
acima representa medida discriminat6ria do ponto 
de vista juridico e completamente ineficiente sob o 
aspecto econömico, ela deve ser vista como incons­
titucional, pela quebra do principio de isonomia" 
(Curso de Direito Comercial, vol. 2, Säo Paulo, Ma­
lheiros Editores, 2006, n. 1.22.2.1, p. 276). A nosso 
ver, a proibi9l!o ä participa9i!o estrangeira nl!o existe 
na letra da lei; mas, caso se pudesse extrai-la atraves 
de metodos exegeticos abusados, a inconstituciona­
lidade seria manifesta. 

14. As restri,öes a atua,i!o de estrangeiros, 
muitas delas com respaldo no pr6prio texto constitu­
cional (CF, arts. 176, § t•, 178, parägrafo tinico, 199, 
§ 3•, e 222; ADCT, art. 52, 1 e II), nunca se prendem 
ao veiculo desta atua9l!o, nem a qualidade das pes­
soas envolvidas (nilo se diferenciam pessoas natu­
rais e pessoas jurfdicas, nem apenas algumas dentre 
estas tiltimas); relacionam-se, sempre, ä atividade a 
ser exercida pela sociedade nacional, e nao ä forma 
por ela adotada. Eis o ponto nodal. 

15. Lembre-se, outrossim, que a Lei 4.131 , de 
3.9.1962, que disciplina a aplica9äo do capital es­
trangeiro e as remessas de valores para o Exterior, 
prescreve, em seu art. 2•, que "ao capital estrangeiro 
que se investir no pais sera dispensado tratamento 
juridico identico ao concedido ao capital nacional 

que muitas vezes a participai;:äo estrangei­
ra e minoritäria, e outras tantas vezes pode 
ate ser expressiva mas insuficiente de per 
si para aprovar a opera,;äo de transfonna­
,;äo societäria - hip6tese em que a socieda­
de brasileira e os demais s6cios näo podem 
ser indiretamente penalizados. De mais a 
mais, (32) a generica discriminai;:äo da par­
ticipai;:äo de sociedade estrangeira em so­
ciedade brasileira que näo adote a fonna de 
anönima, pouco importando seu objeto so­
cial e o setor em que esta atua, tambem ha­
veria de ser reprovada a luz dos sobreprin­
cipios da razoabilidade e da propor­
cionalidade, 16 por ausente qualquer razäo 
subjacente a legitimä-la ou a autorizar o 
discrimen: a fonna adotada pela sociedade 
brasileira, da qua! a estrangeira participa, 
em nada altera a extensäo dos poderes de 
fiscalizai;:äo e de interven,;äo do Poder Pu­
blico sobre a atividade exercida por aquela 
(= principal razäo subjacente a exigencia 
de autoriza,;äo do Poder Executivo para a 
atuai;:äo direta de sociedades estrangeiras 
no pais), precisamente porque tais poderes 
se manifestam sobre a sociedade brasilei­
ra, que, ademais, estaria atuando no merca­
do em igualdade de condi,;öes com os de­
mais agentes. Por firn, ( 42

) se o art. 1.134 
do CC tivesse circunscrito a possibilidade 
de participai;:äo de sociedades estrangeiras 
apenas em companhias brasileiras e se essa 
limita,;äo fosse legitima, ter-se-ia que mo­
dular sua incidencia, pondo a salvo as si­
tua,;öes pre-constituidas, assim como seus 
efeitos ulteriores, que näo poderiam ser 

em igualdade de condi9iles, sendo vedadas quais­
quer discrimina9öes nilo previstas na presente Lei". 

16. A razoabilidade e a proporcionalidade dos 
meios sl!o, como se sabe, autenticas condi9öes de Je. 
galidade da medida: "E em fun9äo do duplo carater 
de obriga9!o e interdi9ilo que o principio da pro­
porcionalidade tem o seu lugar no Direito, regendo 
todas as esferas juridicas e compelindo os 6rgilos 
do Estado a adaptar em todas as suas atividades os 
meios de que dispöem aos fins que buscam e aos 
efeitos de seus atos. A propori;äo adequada se torna 
assim condit;iio da legalidade" (Paulo Bonavides, 
Curso de Direilo Constitucional, 5' ed., Sl!o Paulo, 
Malheiros Editores, 1994, pp. 356-357). 
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(CF art. 5•, 
. rveniente ' 

afetados pela le1 supe 
17 

X.XXVI). como regra, 
A livre participa,;~o, capital de 

nge1ras no 
das sociedades _es!ra independentemente 
sociedades br~s.1le1ras, e realidade quese 
do tipo societano destas, pais desde ha 

1 em nosso .. tem por assen e primiuva re-
muito. Näo foi negada antela. 2 627/1940, 

64 do Decreto- ei · 
gra do art. 'dentidade vema-, sua quase-• • em que pese " Jdo em d1ver-
cular. is Tinha - e tem - re~paextravagantes 
sos outros diplomas lega1s 2• § 1 •). 19 

ainda hoje em vigor (LICC, art. ' 

. estrangeiros 
17 As veda.öes ou restn.öes para . . . da e nilo propna-

(fundadns na atividade a ser e~erc) , . 'iem por exem­
mentc na forma por cles ado_ta ~ ex1s ' 199 § 3'· 

lo nas arcas de assistenc1a a saude (CF, art. ' ' 
~ Lei 8.080/1990. art. 23), navega.ilo d: cabotagem 
(CF, art. 178, paragrafo unico; Decreto-Je, ~.7_84/1940• 

I' .. " c "b" e 2") empresas Jornahsucas e de 
~~~dif u~o (CF.'art. 222; Decreto 70.436/1972, art. 
l4, § 2•, 1), transporte rodoviario de cargas (CF, •.rt. 
178; Lei 6.813/1980, art. I', 1 a III, _e §§ 1' e_2"). Alem 
disso, empresas em faixa de fronte,ra tambem_ sofrem 
restri.öes a atua.Ao estrangeira, claramente 1nsp,ra­
das e justificadas por motivos de soberania e defe­
sa nacionais (Lei 6.634/1979. art. 3', 1 e III; Decreto 
8S.064/1980, arts. IO, 15, 17, 18 e 23). 

18. A interpreta.ilo antiga e tranqilila da regra 
de Direito nilo deve ser abandonada sem que exis­
tam razOes das mais s6lidas: minime s11nt m11tanda, 
quae inlerpretalionem certam sempre habuerunt 
("altere-so o menos possivel o que sempre foi enten­
dido do mcsmo modo"). "Esta preciosa milxima" -
observava Carlos Maximiliano - "impöe o respeito 
il cxegese paclfica, faz observar as normas de acordo 
com o sentido eo alcanee uniformemente definidos 
dura~t~ dilatados !"~• pela doutrina e pela jurispru­
d~ne,a (Hermeneu//ca e Aplicar;äo do Direito eil 
2' ed., n. 303, p. 269). ' 

. 19. 0 rol e por demais extenso, Poder-se-
1a, aqu1, fiear, porcm, apenas eom a ja eitad L . 
4.131/1962, que diseiplina O capital estrange:o et 
~do apenas enu~e,a o prineipio de igualdade ju,ri~ 

,ca entre cap1ta,s nacionais e estrangeiros (art 2") 
como, odema,s, traz, em seu art 21 . , 
mcnte indica a possibilidade d • '.e_gra que clara­
g_cira noutros tipos societärio/•~rt1e1pa~Ao •~tran­
na, nos balan.os das empre . ~l. 21 . E obngat6-
anönimas, a discrimina~äos~s, inc us1ve sociedades 
dos creditos pertcneentes a a parccl~ de capital e 
e~•• residentes, domieiliad:t::oas fls1cas ou jurldi­
nor, r•~(strados na Supcrintende eo~ sede no Exte­
Cred,to . Os estudiosos quc se ne!a da Moeda e do 

ded,caram ao estudo 

~ ~-i..;:::.: ~ .= 

foi proscrita ou li~itada pelo art 
E nllod CC Que deve ser mterpretado 1• • 

134 o · . n. 
1. . temente, em hannoma com sua letra 
tehgen 11·0 tal como sempre o foi se"' 

sua ra , h ' . ., 
e . 3 resultatlos c ocantes e inco"' 
conduzlf , . • • .. ,. 

. om a tog1ca que mspira nosso 81·8 ative1s c , • 
P . ridico: "E antes de crer que o legis. 
wma~ • · 

d haia querido expnmir o conseqUente taors ,.d . 
dequado a especte o que o evidente. 

e a b'd · 1· ' mente injusto, desca 1 o, map 1cavel, sein 

efeito".
20 

4. Em conclusäo 

A vista de todo o exposto, conclui-se 
que 3 regra da segunda parte ,?a cabec,a do 
art. J .134 do CC, que transpos quase lite­
ralmente a regra do art. 64 da antiga Lei 
das Sociedades por Ac,öes para a lei gerat 
empresarial, nao restringiu, nem poderia 
validamente circunscrever, o principio de 
que, de regra, e ressalvadas as situac,öes es­
pecificas, a sociedade estrangeira pode ser 
s6cia de sociedade brasileira que se revista 
da fonna de sociedade anönima, limitada 

dessa lei nunca colocaram em duvida a participa~ao 
estrangeira noutros tipos societärios personifieados 
(v.: Attila de Souza Lello Andrade Jr., 0 Capital 
Estrangeiro no Sistema Juridico Brasileiro, Rio de 
Janeiro, Forense, 1979, p. 62). 

20. E novamente do grande jurista Carlos 
Maximiliano a escorreita advertencia: "Quanto pos­
sivel, evita uma conseqüencia incompatfvel com o 
bem geral; adapta o dispositivo as ideias vitoriosas 
entre o povo em cujo seio vigem as expressi'les de 
Direito sujeitas a exame. Prefere-se o sentido condu­
cente a resultado mais razoavel, que melhor corres­
ponda äs necessidades da prätica, e seja mais huma-
00: benigno, suave. E antes de crer que o legislador 
haJa querido exprimir o conseqüente e adequado ä 
espe~ie do que o evidentemente injuslo, descabido, 
maphcävel, sem efeito" (Hermeneutica e Aplica9lio 
~;fa;'.:eito, cit., 2' ed., n. 178, p. 182). Negar o pedido 

enc,a, recusar o processamento de pedido de re­
cu~e'.a~äo judicial ou desconsiderar a personalidade 
Jund,ca da sociedade limitada porque dela participa 
soc,edade • 
d estrange1ra sllo solu~i'les iniquas, absur-
b 

85 
\

s•m qualquer l6gica. Penalizam-se a sociedade 
ras, eira, os s6cios brasileiros ca empresa que nela 

se mcorpora 1 . 
R 1 • escorados numa exegese obtusa da ei. 

ea mente, näo da para entender. 
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ou outro tipo societario, 21
•
22 porquanto: ( 1 ") 

no citado artigo de lei nlio ha proibic,äo - e, 
portanto, o que näo e proibido nesta mate­
ria e, ipso facto, autorizado; (2") a interpre-

21. Cf. (admitindo a participayao de sociedade 
estrangeira em outros tipos societarios): Adalberto 
Simllo A Nova Sociedade Limitada, Sllo Paulo, Ma­
nole 2004, n. 3 .2.4, pp. 81-84; Alfredo de Assis Gon­
yalv~s Neto, Direito de Empresa, cit., n. 582, p. 541 ; 
Eduardo Grebler e Gustavo Grebler, "O fundamento 
da sociedade estrangeira no Brasil em face do novo 
C6digo Civil", in Frederido Viana Rodrigues (co­
ord.), Direito de Empresa no Novo Codigo G_i~il, Rio 
de Janeiro, Forense, 2004, pp. 405-406; Ebd1e Pal­
ma Bifano e Sergio Roberto de Oliveira Bento, As­
pectos Relevantes do Direito de Empresa d~ Acordo 
com o Novo Codigo Civil, Sao Paulo, Quartier Latm, 
2005, n. 24.2.2, p. 297; Fabio Tokars, Sociedades Li­
mitadas, Sao Paulo, LTr, 2007, n 2 .6, p. 136; Haroldo 
Malheiros Duclerc Veryosa, Curso de Direito Co­
mercial, cit., vol. 2, n. 1.22.2.1, p. 276; Jan Cursch­
mann e Cläudio Jolowicz, " Brasilien", in Rembert 
Süß e Thomas Wachter (coords.), Handbuch des in­
ternationalen GmbH-Rechts, Bonn, Zerb, 2006, n. 
13, p. 417; Jorge Lobo, Sociedades Limitadas, vol. 
1, Rio de Janeiro, Forense, 2004, n. 3.3.1.1.5.1, p . 78; 
Jose Edwaldo Tavares Borba, Direito Societario, 
81 ed., Rio de Janeiro, Renovar, 2003, p. 181; Luiz 
Antönio Soares Hentz, in Arruda Alvim e Thereza 
Alvim (coords.), Comentarios ao Codigo Civil Bra­
si/eiro, vol. X, Rio de Janeiro, Fo rense, 2006, p. 241 ; 
Priscila M . P. Correa da Fonseca e Rache! Sztajn, 
Codigo Civil Comentado, vol. XI, Sao Paulo, Atlas, 
2008, pp. 761-762; Sergio Campinho, 0 Direito de 
Empresa a luz do Novo Codigo Civil, 7' ed., Rio 
de Janeiro, Renovar, 2006, n. 12.2.2, p. 272; Syllas 
Tozzini e Renato Berger, "Notas de Atualizayäo" in 
Egberto Lacerda Teixeira, Das Sociedades por Quo­
tas de Responsabilidade Limitada, 2' ed., Sao Paulo, 
Quartier Latin, 2006, .PP· 43-44 - entre outros. No 
regime anterior, cf.: Attila de Souza Leao Andra­
de Jr., 0 Capital Estrangeiro no Sistema Juridico 
Brasileiro, cit., p. 62; e Carlos Augusto da Silveira 
Lobo, " Participa~llo de sociedades estrangeiras em 
s?c1edades por cotas de responsabilidade limitada", 
c,t., RDM 64/23-29. 

22. Cf. (restringindo a participayao de socie­
dade estrangeira em sociedade anönima): Armando 
Rovai, "As sociedades estrangeiras e as limitadas" 
artigo publicado no jomal Valor Econömico (de Sä~ 
Paulo), caderno " Legisla~llo & Tributos" (ediyäo de 
22.9.2008); e Ricardo Fiuza, Novo Codigo Civil Co­
mentado, Sllo Paulo, Saraiva, 2002, p. 1.045 (afir­
mando que, "se a sociedade estrangeira pretender 
tornar-se quotista de sociedade limitada nacional a 
autoriz~~llo e imprescindfvel"). No regime anteri~r, 
v.: Ron, Gen,colo Garcia, "A multinacional 'limita­
da' : uma ilimitada distoryao", c it., RDM56/147-160. 

ta,;äo a contrario sensu do citado artigo de 
lei näo pennite inferir a existencia de regra 
inversa de carater proibitivo; (32) a inter­
pretai;:äo sistematica do C6digo Civil re­
forc,a a ideia de liberdade de participa,;äo 
de sociedades estrangeiras em sociedades 
contratuais brasileiras; (4") a ratio /egis do 
artigo em analise tambem näo pennite ad­
mitir tenha o legislador se preocupado em 
tutelar a forma da sociedade receptora dos 
investimentos; e, por firn, (52

) se proibi,;äo 
generica houvesse, seria ela juridicamente 
desarrazoada (arbitraria e desproporcional) 
e, portanto, de constitucionalidade duvido­
sa - sem se mencionar, ainda, que repre­
sentaria uma pessima inovac,äo no Direito 
patrio, a consagrar uma vedac,äo que esta­
ria em franca dissonäncia com a legislac,äo 
ate entäo em vigor, expressa em autoriza­
la, e em completo contraste com as impe­
riosas necessidades de desburocratizac,lio 
de nossa legislac,äo empresarial, para a 
atra,;äo de investimentos estrangeiros, de 
que tanto o pais necessita para o cumpri­
mento de seus objetivos fundamentais (CF, 
art. 32 ) . 

23 0 ambiente ernpresarial brasiJeiro 
ja e dos mais aridos, in6spitos e dificeis; 
näo carece ainda ser a,;oitado pela insegu­
ran,;a juridica, notadamente em tema täo 
sensivel para a atrac,lio de capitais exter­
nos. 
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Atualidades 

ELEl<;AO DO ~ONSELHO DE ADMINISTRA<;ÄO DA S/A: 
VOTO MULTIPLO E VOTOS FRACIONARIOS 

JosE MARIO BIMBATO• 

I - lntrod,u;äo. II - Metodo d 'Hondt. III - Formula de Cole. IV - Vo ros f ra­cioncirios. V - Nzimero de votos necesscirios para e/eger um ca11didato. VI _ 
Conclusäo. 

J - lntroduräo 

Ao conträrio do que comumente se 
supunha ao tempo da elaborayäo da lei das 
sociedades por ayöes de 1976, a introdu-
9äo, no Brasil, do voto multiplo, tambem 
conhecido como voto cumulativo, näo era 
täo estranha, quanto parecia, aos häbitos 
brasileiros em materia de eleiyöes. 

Corno informa Walter Costa Porto, o 
Brasil teve, na Primeira Republica, um sis­
tema de voto cumulativo para a eleiyäo da 
Cämara dos Deputados. Tendo a Lei n. 
1.269, de 1904, estabelecido a eleiyäo por 
distritos, cada eleitor votava em tres nomes 
nos distritos de quatro deputados, em qua­
tro nomes nos de cinco, em cinco nos de 
seis, e em seis nos de sete deputados. Ad­
mitindo a possibilidade de acumulayäo dos 
votos, dizia o art. 59 dessa lei : "Na elei91io 
geral da Cämara, ou quando o numero de 
vagas a preencher no distrito for de cinco 
ou mais Deputados, o eleitor poderä acu­
mular todos os seus votos ou parte deles 
em um s6 candidato, escrevendo o nome 
do mesmo candidato tantas vezes quantos 
forem os votos que lhe quiser dar".1 

• jmbimbato@11ol.com.br. 
1. Walter Costa Porto, Dicioncirio do Vo to, Ed. 

UnB, 2000, verbete "voto cumulativo". 

0 voto multiplo ou cumulativo e um 
dos meios de assegurar representa9äo mi­
noritäria em organismos colegiados, como 
assembleias legislativas e conselhos admi­
nistrativos. Por esse processo, cada eleitor 
dispöe de certo numero de votos, podendo 
atribui-los a um s6 candidato ou distribui­
los entre os candidatos de sua preferencia. 

Segundo Costa Porto, "o voto cumu­
lativo foi adotado, pela primeira vez, no 
Cabo na Boa Esperanya, em 1853, para a 
eleiyäo da Cämara Alta e para os poucos 
deputados que a capital elegia a outra Cä­
mara; na lnglaterra e na Esc6cia, para os 
conselhos de escola; nas elei9öes legislati­
vas do Estado de Illinois, EUA, desde 1870 
e para eleiyöes administrativas ou burocrä­
ticas em outros Estados americanos; no 
Chile, em 1884, para elei9öes legislati­
vas".2 

No que se refere ao Estado de Illinois, 
temos a acrescentar que o voto cumulativo 
foi instituido na Constituiyäo de 1870 para 
assegurar a representa9äo de correntes mi­
noritärias na Assembleia Legislativa e de 
acionistas minoritärios na administra9äo 
das companhias. Para a composi9äo da pri­
meira, cada distrito elegia tres deputados e 

2. lbidem. 

• 
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