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O CAPITAL SOCIAL COMO

TRUMENTO DE PROTECAO DOS CREDORES
e NA LEI 6.404/1976

MARINA PALMA COPOLA

1. Introdugdo. 2. Capital social e limitagdo da resp(.msabi[idalle dos
sécios. 3. Funcdes do capital social. 4. Principios uy‘”orm'adf)r'es do
regime do capital social e protegdo dos credores: 4. 1’ Qs principios da
irrevocabilidade e da intangibilidade — 4.2 Os principios da f'calldade
e da gfetividade — 4.3 Os principios da publicidade, da umdadi’, da
deterﬁzinacﬁo e da fixidez/variabilidade condicionada. 5. Conclusdo.

1. Introdugio

O presente artigo buscara empreender uma analise critica (}0 capital
social e do seu regime juridico, em linha com 0s debate§ que vém sendo
travados sobre a matéria em diversos ordename‘ntf)s Jurldxcos..Nesse
diapasio, sera analisada a adequacdo do recurso a figura d? gapltall\??-
cial 4 luz de algumas de suas fungdes para as sociedades andnimas. Nao
se tem a ambi¢do de repisar na integralidade um assunto sobre 0 qlllal a
doutrina ja dissertou com reconhecida maestria. O que se p.retend§ e,dgr
um enfoque diverso ao estudo de um tema central ao dlrglto someta‘nol
patrio, cuidando do arcabougo construido spbr_e o conceito de gaplta
social tendo como norte sua capacidade de atingimento de determinados
objetivos ligados & protegéo dos credores. .

Para levar a efeito tal analise, este artigo se dividird em cinco partes,
sendo a primeira delas esta “Introdug?o”. Na segunda parte serao trazi-
das algumas breves consideragoes hlstf')rlcas e 'conceltuals. A tzrcl:gl;z
parte tratara das fungoes do capital social na Lei 6.404, de 15.12.
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(“Lei das S/A” ou “Lei 6.404/1976”). Como antecipado, a quarta parte
tratard do regime juridico do capital social, organizado a partir de prin-
cipios corporificados em diversos dispositivos da Lei das S/A, decorren-
tes, por sua vez, da necessidade de atendimento daquelas fungdes. Com a
descriggo dos principios do capital social e do regime juridico que neles
se apoia pretende-se demonstrar que muitas vezes tal regime nio atende
aos fins protetivos que o orientam. Finalmente, na quinta parte o artigo
alinhavara algumas conclusdes.

2. Capital social e limitagdo da responsabilidade dos socios

A disciplina do capital social deve ser analisada no ordenamento
brasileiro como o subproduto da interagdo entre trés conceitos funda-
mentais ao direito societario: a personalidade juridica, a autonomia
patrimonial e a limitag@o da responsabilidade dos sdcios.

A relagdo entre tais conceitos e a disciplina que eles informam tem
uma dimens@o eminentemente funcional, uma vez que a personaliza-
¢do é, com efeito, técnica juridica para atingir determinados objetivos
praticos, dos quais depende a realizagdo da empresa: a autonomia
patrimonial e a limitagdo de responsabilidades, ja referidos.! A persona-
lizagdo €, verdadeiramente, uma técnica, imitacdo da responsabilidade
mediante a criagdo de uma pessoa juridica com patriménio separado dos
patrimonios individuais de seus socios, os quais, pelos reveses daquela,
respondem limitadamente, € exce¢do ao principio geral de que uma
pessoa deve responder com todo seu patriménio pela integralidade dos
seus débitos.?

Subjacente a esta excegdo reside uma racionalidade econémica.
A limita¢8o da responsabilidade dos socios, por meio da constituigdo de
um sujeito independente de direito, € instrumental ao exercicio da ativi-
dade comercial e a consecugdo do objeto social,’ eis que tal solu¢do ex-
traordinaria permite que os bens daqueles socios ndo se confundam com
os bens da sociedade. O patriménio dos sécios resta, assim, protegido
das execugdes dos credores sociais, as quais so sdo capazes de alcangar
o patriménio da sociedade, cuja responsabilidade é, esta sim, ilimitada.
De fato, é dificil imaginar o desenvolvimento da economia se ausente
a possibilidade de limitag@io das perdas dos acionistas quando estes se

1. Fabio Konder Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Anbnima, 3*
ed., Rio de Janeiro, Forense, 1983, p. 279.

2. Tullio Ascarelli, Studi in Tema di Societa, Mildo, Giuffre, 1952, p. 12.
3. Idem, p. 13.
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lancarem em um empreendimento comum. Outrossim, tal prerrogativa

se tio somente diante da possibilidade de realizagdo daquele es

justifica-
¢ Comparato, a causa mesma

copo mercantil - ¢ ela, por isso, no dizer d
do negocio de sociedade.*

A personalizagdo e a separaao patrim
por meio da obediéncia a certos requisitos formais — como o arquiva-
mento dos atos constitutivos das respectivas sociedades na Junta Comer-
cial, nos termos da Lei 8.934, de 18.11.1994, conforme alterac@o. Mas
dades contar com a concessdo automatica
to da figura do capital so-
da responsabilidade dos

onial sio hoje viabilizadas

nem sempre puderam as socie
e irrestrita de tais prerrogativas, € o surgimen
cial esta intrinsecamente conectado & limitagao
socios como conquista da classe mercantil.

No auge do mercantilismo a liga¢do umbilical do Estado com as

olonizadoras resultava na extensdo de uma garantia
> Vigoravam

quais ao

grandes sociedades ¢
quase que soberana para aqueles que com elas negociavam.
naquele periodo, essencialmente, 0s regimes societarios nos
menos um dos socios respondia solidariamente pelos débitos contraidos
6 Os aportes de capital eram encarados tio somente como

pela sociedade.
o com o intuito de pro-

meios para a realizagdo da propria empresa, € na
teger terceiros.”

O advento da Revolugdo Industrial nas ultimas décadas do sé-
culo XVIII alterou radicalmente este quadro. O aumento exponencial
da massa consumidora, proporcionado pelas novidades na agricul-
tura, na industria e nos transportes, fez surgir uma miriade de novas
oportunidades comerciais para aqueles que as quisessem aproveitar.
Multiplicaram-se as casas de comércio e as manufaturas. O incremento
da demanda também agravou a necessidade das sociedades comerciais
al e por matéria-prima, o que impactou profundamente as
de contratagio de bens e servigos.
a atuagdo ino-

por capit
atividades bancarias e os regimes
As transformacdes impostas a0 processo produtivo pel

4. Comparato, O Poder de Controle na Sociedade Andénima, cit., 3* ed., pp.
280-281.

5. Alfredo Lamy Filho, “Capital social”, in Alfredo Lamy Filho e José Luiz
Bulhdes Pedreira (coords.), Direito das Companhias, Rio de Janeiro, Forense, 2009,
p- 194.
6. Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes Franca e Marcelo Vieira von Adamek,
“A protegdo aos credores € aos acionistas no aumento de capital”, Revista do Advo-
gado 96/33-34, Sao Paulo, 2008.

7. Paulo de Tarso Domingues, Do Capital Social: Nogdo, Principios e Fun-
¢bes, Coimbra, Coimbra Editora, 1998, pp. 69-70.
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vati e
ativa do empresariado® levaram, por consequéncia, a consolidagdo de

. . ror . . . ~ 1z 3
g

Num cenér?o de potencial autonomia patrimonial das sociedades
de caplFals, a criagdo de um regime capaz de equacionar os interesses
dos socios e os dos credores sociais passou a ser defendida como funda-
mental para a sustentagdo da atividade mercantil em novos patamares
C,01.no resultado, difundiu-se a nog@o de que os aportes efetuados elo'
socios quando da constituicdo da empresa: (i) a eles ndo mais podeiianj
ser retornados, exceto em hipétese de liquidagéo daquela; e (ii) deve-
riam ser_tomados, de alguma forma, “piiblicos”. Em 184’3lo o capital
social foi previsto pela primeira vez em lei!! como cifra representaptiva
do montante preservado a disposigdo de terceiros, em contrapartida ao
fgtq de q11153 0 acesso aos patriménios individuais dos socios aqueles fora
limitado.'* O capital social passou a se colocar, entdo, em tltima analise,

Em pouco tempo a ideia de que o capital social deveria servir ao
propdsito exclusivo de prote¢do dos credores ganhou forga, a tal ponto
que ,sua”func;éo de garantia foi al¢ada a condicdo de “poséuladop;nde—
clmavgl . Esta mudancga na percep¢do das fungdes do capital social
de meio de produgdo a instrumento de tutela, passou, por seu turno e;
condlclogar a arquitetura dos diplomas societarios e’specialmente cia-
qgeles filiados a tradigdo europeia continental. No éaso brasileiro, uma
leitura, mesmo que superficial, da Lei das S/A ja revela a dimens;io da

e .NlaoA obstante, um numero cada vez maior de iniciativas académicas
gislativas passou a propor a flexibilizagdo do regime do capital social
b

8. José Tadeu De Chiara, “Disciplina juridi instituics :
RDP 41 427280.307, Sa0 Paslo, EQ. RT, 1977 o 906 fnanceias”

9. Doming i 7. ~ L
200, omingues, Do Capital Social: Nogdo, Principios e Funges, cit., pp. 69-70

iO‘ Na Preussisches Gesetz iiber die Aktiengeselischaften
1. Domi i - ~ o
5960, omingues, Do Capital Social: Nogdo, Principios e Fungdes, cit., pp-
12. Alfredo Lamy Filho, “Capi ial”. i .
. ( R pital social”, in Alfredo Lamy Fil S Lui
Bulhdes Pedreira (coords.), Direito das Companhias, cit., p- 194?/ Hho ¢ Jose Luiz

13. José Alexandre Tavares Gu 1 i -idi i ;
Sio Paulo, Saraiva. 1984, p. 5 erreiro, Regime Juridico do Capital Autorizado,
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sob os argumentos da modernizagdo do direito societario e da implg-
mentacio de melhores praticas de governanga corporativa. Néo raro, tais
discussdes perpassam uma tentativa de contraposi¢do entre 0s estagios de
desenvolvimento do direito societario e do mercado de capitais nos Esta-
dos Unidos, onde o regime do capital social vem perdendo relevancia na
Europa (principalmente Continental), cuja tradi¢do civilistica vem sendo
desafiada pelas realidades da integragdo regional. Aqueles movimentos
ndo passaram, naturalmente, despercebidos no Brasil. No entanto, o fato
¢ que uma mudanga no paradigma regulatdrio das sociedgdes anonimas
brasileiras, por via de extingdo do regime do capital social, ndo consta
dentre as prioridades para uma eventual reforma legislativa.

E nesse contexto que interessa perquirir a eficacia do arcabougo
construido na Lei 6.404/1976 ao redor do conceito de capital social
como instrumento da tutela de terceiros. Mas, para fazé-lo, convém,
antes, explorar mais detidamente alguns aspectos das fungdes trqdicio-
nalmente ligadas & protecdo dos credores atribuidas pela doutrlna. ao
capital social. Faz-se referéncia, notadamente, as fungdes de garantia e
de avaliagdo da situagdo econdmica da sociedade.

3. Fungoes do capital social

Embora suas finalidades protetivas recebam maior atencdo dos
juristas, € pacifico que na maioria dos regimes societarios hoje em vigor
estas ndo sdo as tnicas funcdes desempenhadas pelo capital social nas
andnimas.

Como visto, até o advento da Revolugdo Industrial o capital integra-
lizado pelos sdcios era concebido unicamente como meio de fealizagﬁo
do objeto social. Outrossim, a fungéo de produgdo ¢ a mais antiga dentre
todas as atribuidas ao capital social."

Historicamente, porém, ao capital social também tém sido atribui-
das importantes fungdes fundacionais'® e organizacionais. A despeito
de algumas variag¢des conceituais, a doutrina'® usualmente f:onfere ao
capital social dois papéis relevantes no ambito interno das sociedades, os

14. Domingues, Do Capital Social: Nogdo, Principios e Fungdes, cit., pp.
262-265.

15. Idem, p. 27. .

16. A divisdo aqui utilizada baseia-se liviemente naquela proposta por Domin-
gues, Do Capital Social: Nogdo, Principios e Fungdes, cit., pp. 200-264.
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quais sdo chamados aqui de fingdo de atribui¢do da qualidade de sécio
e de fungdo de determinagdo da posi¢do juridica do socio.

A fungéo de atribuicdo da qualidade de socio advém do reconhe-
cimento de que o status socii em uma sociedade de capitais pertence
aos individuos que detém uma participagdo no montante do capital
social, obtida por meio de um aporte realizado nos termos da lei. Na
Lei 6.404/1976 o recurso ao capital social como elemento fundamental
na determinac¢do do pertencimento de uma pessoa ao quadro social tem
como ponto de partida a analise dos dispositivos que tratam da consti-
tuic@o da companhia (arts. 80 e ss.) e da formagdo do capital social (arts.
72 e 89), aliada ao exame dos arts. 52 e 11, nos quais se 1€ que o estatuto
da companbhia fixara o valor do capital social e 0 nimero de agdes em
que este se divide.

J4, a fungdo de determinagdo da posi¢do juridica do socio liga-se aos
efeitos daquela participacdo. Por posicdo juridica de socio refere-se, de
forma ampla, ao espectro de direitos e deveres atribuidos a cada individuo
por conta de sua qualidade de acionista, mensurados pela divisdo do ca-
pital pelo nimero de a¢des. Ela ¢ a tradugfio, pois, da “relacdo contratual
acionista/companhia, independentemente de fatores aleatérios quer do
mercado ou do sistema econdmico, quer da gestdo dos administradores™."”
A fungdo de determinac&o da posigdo de socio diz respeito, nesse sentido,
ndo sé aos direitos e deveres que s@o indistintamente distribuidos entre
os integrantes do quadro social (como os direitos essenciais elencados no
art. 109), mas também aqueles direitos e deveres conferidos a depender
da frac@o detida por cada um dos acionistas no capital social. O art. 12 da
Lei das S/A evidencia, de imediato, o papel do capital social, dividido
em agdes, como métrica da responsabilidade dos socios ou acionistas,
limitando-se esta ao prego de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.
Além disso, ao longo do diploma € recorrente 0 emprego do capital na
defini¢do de outros direitos e deveres dos socios, como, por exemplo, na
regra que estende a acionistas que representem 5% no minimo do capital
social a competéncia para convocar a assembleia-geral em caso de nédo
atendimento, pelos administradores, de pedido de convocagéo a eles en-
derecado (art. 123, paragrafo tnico, “c”).

O estudo das fungdes “internas” do capital social, acima descritas,
¢ for¢oso no minimo & luz da profusdo de referéncias ao capital social
na defini¢@o da estrutura de poderes nas sociedades regidas pela Lei

17. José Tadeu De Chiara, “Resgate de a¢des”, RDM 21/60-67, n. 48, S&o
Paulo, 1982.
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6.404/1976, o que confere ao capital social szatus de eixo orientador do
diploma societario. Mas aquelas fungdes, por si sos, ndo oferecemjusti-
ficativas suficientes para a manutenc¢&o de um regime juridico complexo
como o do capital social.

Assim, invariavelmente, uma analise critica do capital social-e
do seu regime juridico acaba por redundar na investigagdo de fungdes
outras, eminentemente “externas”. Trata-se das fungdes de garantia e de
avaliacdo econdémica da sociedade, estas, sim, em larga medida, relacio-
nadas, como ja mencionado, a protec@o dos credores e & propria criagdo
da figura do capital social.

A fun¢@o de garantia do capital social adquiriu contornos de tal
forma dogmaticos a partir da segunda metade do século XIX —em de-
trimento, inclusive, da fun¢éo de produg@o —, que a levaram a ser comu-
mente referida na literatura como “fung¢éo-rainha” do capital social. Com
efeito, diferentemente do que ocorre nos Paises de origem anglo-saxd,
nos quais em geral a tutela de terceiros se opera por vias eminentemente
contratuais, as legisla¢des filiadas a tradigéo europeia chamaram para st
aquela responsabilidade, a ponto de alguns autores chegarem a afirmar
que o proposito fundamental de tais diplomas societérios seria ndo me-
nos que a protecdo dos credores.'?

Tal funcdo de garantia deriva do corolério de que, em contrapartida
a limitacdo da responsabilidade dos s6cios, o capital por estes subscrito
pode ser empregado na consecugio da empresa, mas ndo deve, a0 menos
sem que sejam tomadas certas medidas acautelatdrias, ser devolvido aos
acionistas, exceto em caso de liquidacdo da companhia e apds todos o0s
credores terem sido pagos. Dois desdobramentos praticos resultam deste
enunciado, ao menos do ponto de vista teérico. Um, os credores podem
confiar na existéncia daquele montante subscrito para satisfazer seus
créditos, a menos que ele tenha sido reduzido como resultado da propria
atividade mercantil. E dois, mesmo nesta hipotese os credores podem
confiar que o montante original entregue a titulo de capital social sera
reposto antes que quaisquer ativos possam ser devolvidos aos socios.!’

Ha que se anotar, contudo, que ja ha muito a melhor doutrina vem
destacando a necessaria distingdo entre a cifra do capital social e o com-

18. Luca Enriques e Jonathan R. Macey, “Creditors versus capital formation:
the case against the European legal capital rules”, 86 Cornell Law Review, 2000-
2001, p. 1.173.

19. Jonathan Rickford, Reforming Capital — Report of the Interdisciplinary
Group on Capital Maintenance, 2004, p. 928.
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plexo de relagdes, direitos e obrigagdes? de titularidade da sociedade,
0 patriménio — este, sim, habil a oferecer garantia aos credores sociais.
Sem prejuizo, como aponta Guerreiro, “ndo se pode olvidar que todo o
aparato legislativo voltado & conservagio de sua integridade confere ao
capital social a referida fungéo de garantia” 2!

Ja, a fungdo de avaliagdo econdémica da sociedade ndo €, como
a fungdo de garantia, a fun¢fo primaria de protecdo dos credores. No
entanto, a fun¢do do capital social como mecanismo de avaliacdo foi
reconhecida quase que simultaneamente ao desenvolvimento, mediante
a concep¢do de um sistema de publicidade obrigatéria para a referida
cifra.?

Alias, para Ascarelli a criagdo de um sistema de publicidade social,
que inclui as nogdes de exercicio social anual, e do qual a publicidade
do capital social faz parte, é conexa a constituicdo de um patriménio
separado.” Isso porque o conceito de capital social nio equivale ao de
patriménio, mesmo que se admita que, em determinado momento do
tempo, os valores numéricos de um e de outro possam coincidir. O patri-
monio social é o instrumento da atividade comercial, universalidade de
direito na acep¢o do art. 91 do CC, formado pela diferenca entre o valor
dos ativos e o dos passivos e resultado de exercicios futuros. E, por isso
mesmo, varidvel ao sabor dos sucessos e dos insucessos do empresario.

Enquanto o patriménio € intrinsecamente mutavel, o capital social
€ cifra fixa, de direito, expressa em moeda corrente nacional no estatuto
social, representando as contribui¢des dos sécios para a consecugdo do
objeto social. Nessa linha, ficou famosa a imagem aludida por Vivante
de que o capital social cumpre, em face do patriménio, a fun¢do de um
recipiente destinado a medir o trigo, que ora supera a medida, ora nio
chega a enché-la.** E ¢ nesse sentido que o capital social, na qualidade
de ponto de referéncia, é capaz de oferecer meios de defesa aos credores.
Serve o capital social & fungdo de avaliacio, posto que, por ser seu valor
nominal dado publico, podem os credores examinar o desempenho eco-
némico e financeiro da sociedade contrastando outros dados de conhe-

20. Guerreiro, Regime Juridico do Capital Autorizado, cit., p.31.

21. Idem, p. 28-30.

22. Alfrefjo Lamy Filho, “Capital social”, in Alfredo Lamy Filho e José Luiz
BulhGes Pedreira (coords.), Direito das Companhias, cit., p. 194.

23. Ascarelli, Studi in Tema di Societa, cit., p. 15.

24. Cesare Vivante, Tratatto di Diritto Commerciale, vol. 11, Mildo, Vallardi,
1906, p. 263. ’

f
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cimento geral (como o patriménio social) a cifra originalmente subscrita
pelos acionistas para realiza¢do do objeto social, quando da constitui¢do
da companbhia.

Da apreciacio das fun¢des protetivas do capital social resta claro
que sua ado¢do como mecanismo de tutela dos credores se apoia em um
arcabougo normativo composto por dispositivos acessorios destinados a
lhe conferir eficacia.

As regras que compdem o regime do capital social buscam, em
ultima andlise, mitigar os conflitos de interesses oriundos da relacéo
credores-socios. Particularmente, tais dispositivos procuram atenuar os
riscos relacionados a possibilidade de manipulagdo do “privilégio” da
limita¢@o da responsabilidade dos acionistas pelos proprios, em desfavor
de terceiros contratantes.

O comportamento oportunista dos sécios pode se manifestar de
diversas formas, mas as preocupagdes do Direito com a disciplina do
capital social ligam-se a algumas hipoteses em especial. De forma bas-
tante simplificada, interessa ao Direito primeiramente a possibilidade de
o0s socios mentirem sobre a valora¢@o dos ativos aportados na sociedade
a titulo de subscri¢do e que compdem o patriménio social. Em segundo
lugar, interessa a possibilidade de distribuicdo, pelos socios, dos ativos
que compdem o patrimonio social em seu beneficio e em detrimento dos
credores. E, por fim, interessa a capacidade que os socios tém de elevar
excessivamente o nivel de endividamento da companhia.?®

Destes trés cenarios de atuag@o dos acionistas resulta que, ao redor
do mundo, o regime do capital social se apoia em uma série de regras
mais ou menos comuns que, de acordo com Ascarelli, podem ser tra-
duzidas concretamente nos diplomas societdrios em duas espécies de
normas: (i) aquelas ligadas & constitui¢do da sociedade, sendo que o
valor do patriménio néo pode ser inferior ao capital social; e (ii) aquelas
que tém por fim tutelar a integridade do capital social ao longo da vida
da sociedade.?®

A literatura académica contemporanea tem questionado duramente
a habilidade do arcabouco normativo construido ao redor da teoria do
capital social de suportar, na pratica, as fungdes protetivas acima descri-
tas; e, de forma mais contundente, se aquele arcabouco o faz de forma

25. John Armour, Gerard Hertig e Hideki Kanda, “Transactions with creditors”;
in Reinier Kraakman e outros, The Anatomy of Corporate Law, 22 ed., Nova York,
Oxford University Press, 2009, pp. 115-119.

26. Ascarelli, Studi in Tema di Societa, cit., p. 20.
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eficaz, comparado com outras solugdes possiveis para enderecar o risco
assumido pelos credores. Contudo, antes de aceitar quaisquer assertivas
ne’:s‘te sentido para o caso brasileiro, cumpre examinar, em detalhes, os
varios componentes da implementagio do regime do capital social. Em
outras palavras: analisar as principais regras que, na Lei 6.404/1976,
Operam como prote¢éo dos credores das sociedades anonimas no Brasil.

Por questdes didaticas, optou-se por organizar aquelas regras em
grupos, delimitados a partir do que se convencionou chamar de princi-
pios informadores do capital social.

4. Principios informadores do regime do capital social
e protecdo dos credores

‘ Os principios informadores do regime do capital social sdo propo-
51g§es fundamentais extraidas do arranjo normativo que alicerca aquele
regime tendo por fim o atingimento de suas fungdes. Em linha com a
prqposta deste artigo, o tratamento que aqui sera dado a tais principios
tera como foco a prote¢do dos credores, manifestada pelas fungdes de
garantia e de avaliagdo econdmica da sociedade.

4.1  Os principios da irrevogabilidade e da intangibilidade

\ Os QOl.s primeiros principios a merecerem referéncia, os quais ja
foram referidos ao menos indiretamente, e que se correlacionam ao lon-
go da extensdo da Lei das S/A, sdo o principio da irrevogabilidade e o
principio da intangibilidade. O principio da irrevogabilidade determina
que 0s valores atribuidos & companhia pelos sécios a eles nao podem ser
devolvidos, nem total nem parcialmente, exceto em hipétese de liqui-
dacdo da sociedade, e mesmo nestes casos somente depois de apurados
0s haveres a que t&m direito os credores sociais. O principio da intangi-
b11idade, por sua vez, estabelece que os valores que compdem o capital
social sdo assim conferidos & companhia a titulo de fundo perpétuo, e
ndo podem ser alcangados pelos acionistas.

A preocupagdo manifestada nos principios supramencionados é
cgmpreensivel. As transferéncias dos ativos da companhia para os acio-
nistas (chamada simplificadamente de “distribui¢d0”) reduzem, de um
modo geral, o montante disponivel para a satisfacdo das expectativas
dos credores. Nas legislacdes que adotam o regime do capital social,
preocupa que as distribui¢des possam avangar sobre aquele montante
afetado, ameacando o exercicio de sua funcdo de garantia e, por conse-
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quéncia, a prépria manutengio do regime. E praticamente inexistente,
assim, o dissenso doutrinario quanto & necessidade do regramento da
transferéncia dos ativos da sociedade aos acionistas. Questiona-se, con-
tudo, se as normas que regulam as distribui¢des e perfazem o arcabouco
do capital social sdo aptas a proteger os credores e a assegurar a fungéo
de garantia daquele.

Tipicamente, a principal forma de distribui¢@o se d4 por meio
da distribui¢do de dividendos, pelo qué um dos pilares do regime do
capital social na Lei 6.404/1976 reside no art. 201, que determina que
“a companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido
do exercicio, de lucros acumulados e de reserva de lucros; e a conta de
reserva de capital, no caso das agdes preferenciais de que trata o § 52 do
artigo 17”. N&o por outro motivo, a distribui¢do de lucros ou dividen-
dos ficticios, na falta de balanco, em desacordo com este ou mediante
balango falso, configura ilicito penal, previsto no inciso VI do § 12 do
art. 177 do CP.

As distribuigdes também podem tomar a forma de operagdes de re-
compras de agdes, que se assemelham, do ponto de vista econdmico, as
distribui¢des de dividendos, e sdo em principio vedadas, nos termos do
art. 30 da Lei das S/A e também do inciso IV do § 12 do art. 177 do CP,
que prevé sangdo ao “diretor ou o gerente que compra ou vende, por con-
ta da sociedade, a¢des por ela emitidas, salvo quando a lei o permite”.

Fica claro que a lei ndo tolhe toda e qualquer transferéncia aos
acionistas. Tampouco almeja o legislador impedir, de uma penada, que
a companhia incorra em perdas superiores ao valor do capital social.
O que se objetiva €, sim, limitar as distribui¢des aos ativos que tenham
sido amealhados como resultado da empresa, e que, portanto, consti-
tuam lucro, preservando, assim, a conta do capital social e sua fungéo
de garantia.

A solugdo legal adotada no Brasil para lidar com as distribuigdes:é
inegavelmente elegante do ponto de vista teérico. Sua implementac&o;
porém — argumentam alguns criticos do regime do capital social —, no

pode ignorar algumas questdes de ordem pratica relacionadas ao caréter .

dinédmico da atividade comercial, e que podem comprometer a eficicia
do arranjo instituido. ;
Primeiro hé que se considerar que a permissdo para distribuigéo d
dividendos se apoia, essencialmente, em dados constantes das demons-
tragdes financeiras. Nos casos em que o valor atribuido aos ativos-da
sociedade for extremamente volatil, por exemplo, aqueles dados podem
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ndo possuir relagdo com as verdadeiras condicdes econdmicas e finan-
ceiras da companhia.?” O montante distribuido pode, por consequéncia,
ndo corresponder a expectativa efetiva de solvéncia da sociedade no

momento da distribuicdo de seus lucros (se estes assim puderem ser
chamados).

Segundo, no regime do capital social a verificagdo da existéncia de
excedente disponivel para distribui¢do aos acionistas ignora o elemento
temporal. Com frequéncia ndo se distingue adequadamente entre nu-
merario e ativos de dificil liquidagdo, enquanto para os credores estas
diferengas sdo cruciais para determinar a probabilidade do pagamento
das dividas que detém contra a sociedade.2’

E ao final - alega-se — seria impossivel fechar os olhos para o fato
de que, na vida real, a administragdo da sociedade e/ou seus acionistas
podem recorrer virtualmente a uma infinidade de subterfigios, tais como
transa¢des com partes relacionadas, emissdo de titulos e valores mobi-
lidrios ou planos agressivos de remuneracéo, para realizar transferéncias
de ativos a despeito do disposto nas demonstragdes financeiras ou das
vedagdes impostas para negocia¢io com as proprias agdes.?®

4.2 Os principios da realidade e da efetividade

Enquanto os principios da irrevogabilidade e da intangibilidade
buscam proteger o capital social de eventual dilapidagdo pelos acionistas,
0s principios da realidade e da efetividade relacionam-se & formagdo do
capital social. Nos termos do art. 7° da Lei 6.404/ 1976, o capital social
devera ser formado com contribui¢des em dinheiro ou em qualquer es-
pécie de bens suscetiveis de avaliagio em dinheiro. Na prética, trés mo-
dalidades de formagéo do capital social sdo previstas: (i) a subscri¢do em
dinheiro, na constitui¢do da companhia e no aumento de capital mediante
subscrigdo de ag¢des; (ii) a capitalizagdo de recursos existentes no patri-
moénio da companhia ja em funcionamento; e (iii) a subscri¢do em bens.

Conforme preleciona o principio da realidade, o capital social deve
ser composto por entradas efetivas cujo valor seja idéntico ao da cifra

27. Enriques e Macey, “Creditors versus capital formation: the case against the
European legal capital rules”, cit., 86 Cornell Law Review, p. 1.190.

28. Bayless Mannings e James J. Hanks Jr, Legal Capital, 3% ed., Westbury,
Foundation Press, 1990, pp. 92-93.

29. Enriques e Macey, “Creditors versus capital formation: the case against the
European legal capital rules”, cit., 86 Cornell Law Review, p. 1.190.
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que constard do estatuto social. Exige-se, pois, tanto que os aportes

correspondam & cifra declarada como capital social quanto que as parti-
.. : 30

cipagdes sociais correspondam aos aportes realizados.

Este principio se faz perceber ja no art. 72 da Lei das S/A, que es-
tabelece as espécies de contribuigdes consideradas idoneas (dmhelro.ou
bens suscetiveis de avaliagdo em dinheiro) para a formagdo do capital
social. E regra que se extrai, ademais, do art. 80, [, que preceitua qt'le'ao
menos duas pessoas devem subscrever todas as agdes em que s~e divide
o capital social fixado no estatuto. O mesmo vale para a obrlgag:a.lo cons-
tante do art. 106, no sentido de que o acionista € obrigado a realizar, nfis
condig¢des previstas no estatuto ou no boletim de subscri¢éo, a prestacéo
correspondente as agdes subscritas ou adquiridas.

Nao basta, porém, assegurar a correspondéncia entre o compromis-
so assumido e a cifra do capital social. A partir daquele momento inicial
de constitui¢do, e ao longo da vida da sociedade, importa que os b¢ns
entregues sejam aptos a permitir a satisfag:ﬁq dos ctedores. .Em o’t’xtras
palavras: enquanto o principio da realidade liga-se a_“qua,r,ltldade’ dagls
entradas, ao principio da efetividade concerne a “qualldgdf? dos ben§.
E que, por ¢bvio, a garantia dos credores ndo se COHS"[l'[Ul pelo capital
social nominal, isto €, pela simples cifra representativa do mogtante
amealhado junto aos sécios. Ao contrario, o regime acima dCSCI“l'[O do
capital social como garantia dos credores so pode se sustentar se aqL}ela
cifra corresponderem bens concretos (e, a0 menos em certa medldg,
“liquidos™) no patriménio social.>? |

O principio da efetividade ¢ consagrado de forma clara no arcgbou-
¢o legal construido para permitir a subscri¢do em bens. Impqe, assim, 0
diploma societario, em seu art. 82, que a avaliagdo dos bens seja reallzafia
por trés peritos ou por empresa especializada, nomeados em assembleia,
e que o laudo por eles produzido seja objetivamente fun@amentado (§
19). A Lei 6.404/1976 contém — ndo por outra raz30o — um sistema severo
de responsabilidades, tanto para os avaliadores, pelos danos que causa-
rem por culpa ou dolo na avaliagdo dos bens, quanto para os sub§cr1tores
e acionistas, que com eles contribuirem para a formagfo do capital.

A defesa da realidade e da efetividade das entradas na Lei das S/A
pode encontrar, porém, alguns obstaculos.

30. Domingues, Do Capital Social: Nogdo, Principios e Fungdes, cit., p. 72.
31.Idem, p. 147.
32.1dem, p. 201.
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Avaliagdes de especialistas renomados sdo caras — particularmente
por conta do sistema de responsabilidades vigente — e consomem tempo,

de modo que podem ser verdadeiramente inconvenientes em casos mais
urgentes. 3

Pior do que isso, todo este dispéndio de tempo e de recursos pode se
mostrar ineficiente. Os avaliadores costumam dispor de ampla discricio,
€ ndo ¢ improvével que sua independéncia venha a ser afetada por ou-
tros interesses. Isto porque, em geral, os avaliadores também oferecem
outros servigos, de auditoria e de contabilidade por exemplo, estes, sim,
mais satisfatorios do ponto de vista financeiro e que envolvem a fideliza-
¢do do cliente por longos periodos, e podem ficar tentados a conquistar
para outras dreas os clientes para quem prestam aqueles servicos de
avaliagio.>

Por fim, esta relagdo conflituosa estabelecida entre avaliadores
e credores s6 perderia para o conflito encampado pela propria Lei
6.404/1976 ao sujeitar a aprovacdo das operagdes para mudancga da es-
trutura de capital a vontade dos acionistas. Os interesses destes — como
Jéa bem explorado acima — nao coincidem, em larga medida, com aque-
les dos credores. A Lei das S/A, ao outorgar aos acionistas o poder de
escolha dos avaliadores (art. &%) e de aprovacio do laudo (§ 19), estaria
incorrendo, assim, no equivoco, eternizado de forma bem humorada por

Manning, de “investir a raposa no poder de controlar o mecanismo de
protecdio das galinhas™ 33

4.3 Os principios da publicidade, da unidade,
da determinagéo e da fixidez/variabilidade condicionada

Dando seguimento a anélise do regime normativo que cerca a figura
do capital social, merece destaque especial a regra que determina que
a cifra acordada seja, em qualquer hipétese, tornada publica — da qual
deriva o principio da publicidade. Tal cifra deve ser una — dai por que se
fala em principio da unidade — e estar determinada nos atos constitutivos
da sociedade - do que decorre o principio da determinagdo.

O principio da publicidade pressupde a obediéncia aos principios
da unidade e da determinacéo, encerrando de forma abrangente, como o

33. Rickford, Reforming Capital — Report of the Interdisciplinary Group on
Capital Maintenance, cit., pp. 933-937.

34. Enriques e Macey, “Creditors versus capital formation: the case against the
European legal capital rules”, cit., 86 Cornell Law Review, pp. 1.187-1.188.
35. Manning e Hanks, Legal Capital, cit., 32 ed., p. 92.
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faz o art. 52 da nossa Lei das S/A, a obrigacdo de definir a dita cifra, em
moeda nacional, no estatuto — documento Unico, este, que, de seu turno,
deve obrigatoriamente ser levado a registro quando da constitui¢do da
sociedade e nas hipdteses de modificagdes de seu contetido.

Para Ascarelli, além do beneficio imediato de tornar conhecidos
os aportes dos sécios na companhia, a publicidade do capital social
reveste-se da qualidade de regra de ordem publica, posto que se conecta,
de modo mais abrangente, ao sistema de publicidade estabelecido para
as sociedades anénimas por conta da responsabilidade limitada dos
acionistas.>® ,

Por fim, de modo a garantir a coeréncia dos principios a que fize-
mos referéncia, o regime do capital social também inclui regras apli-
caveis as hipoteses de alteracdo da cifra do capital social. O conjunto
de tais regras tem como denominador comum o chamado principio da
fixidez. Ao contrario do que o nome sugere, este arcabouco ndo implica
que a cifra do capital social seja imutavel.

Aquelas regras impdem, contudo, que a modificagdo do capital
social fique condicionada a procedimentos e autorizagdes descritos em
lei (dai por que alguns se referem ao principio da fixidez também como
principio da variabilidade condicionada).

Na Lei 6.404/1976, o art. 166 descreve as situagdes em que 0
capital social pode ser aumentado: (i) por deliberagdo da assembleia-
-geral ordindria, para corre¢do da expressdo monetaria do seu valor; (ii)
por deliberacdo da assembleia-geral ou do conselho de administragdo,
observado o que a respeito dispuser o estatuto, nos casos de emisséo de
agdes dentro do limite autorizado no estatuto;*” (iii) por conversdo em

36. Ascarelli, Studi in Tema di Societa, cit., pp. 14-15.

37. A proposito, as hipdteses de aumento quando se estd a tratar de capital
autorizado (art. 166, II) sdo merecedoras de alguns cuidados tedricos. A lei, mesmo
enunciando que “o estatuto pode conter autorizagdo para aumento do capital social

independentemente de reforma estatutdria”, ainda assim n4o deixa de regular aquela =

autorizagdo, que deve especificar: “(a) o limite de aumento, em valor do capital ou
em numero de agdes, € as espécies e classes das agdes que poderdo ser emitidas; (b) 0
orgdo competente para deliberar sobre as emissdes, que podera ser a assembleia-
-geral ou o conselho de administragdo; (c) as condigdes a que estiverem sujeitas as
emissdes; (d) os casos ou as condigdes em que os acionistas terdo direito de prefe-
réncia para subscrigdo, ou de inexisténcia desse direito (art. 172)”. Disto resulta que,
como bem apontado por Guerreiro, o capital autorizado ndo € um conceito contébil
que escapa as restrigdes da determinagdo ou fixidez — aquelas duas dimensdes, do
capital social e do capital autorizado, ndo se confundem. Este ultimo configura —isto,
sim — “uma especial sistematica de autorizag@o estatutdria para aumentos” (Guerrei-
10, Regime Juridico do Capital Autorizado, cit., pp. 78-80).
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acOes de debéntures ou partes beneficiarias e pelo exercicio de direitos
conferidos por bonus de subscrigéo, ou de op¢do de compra de agdes; e
(iv) por deliberagdo da assembleia-geral extraordinaria convocada para
decidir sobre reforma do estatuto social, no caso de inexistir autoriza¢do
de aumento ou de estar tal autorizagdo esgotada. O diploma societario
também exige a averbagdo do aumento ou o arquivamento da ata da
assembleia de reforma no Registro do Comércio, além do parecer do
conselho fiscal, quando aplicével.

De forma semelhante ao que ocorre no caso dos aumentos, a Lei
das S/A confere a assembleia-geral o poder de deliberar “a redugio do
capital social se houver perda, até¢ o montante dos prejuizos acumulados,
ou se julga-lo excessivo” (art. 173). Também nestes casos a proposta de
redugfio do capital social, quando de iniciativa dos administradores, nio
poderéa ser submetida a deliberagdo da assembleia-geral sem o parecer
do conselho fiscal, se em funcionamento (§ 12), sendo que a partir da
deliberacdo de redugdo ficardo suspensos os direitos correspondentes as
agdes cujos certificados tenham sido emitidos, até que sejam apresenta-
dos a companhia para substitui¢do (§ 29).

E porque no regime do capital social as redugdes impactam direta-
mente, a0 menos em teoria, a margem de solvabilidade perante os cre-
dores, a Lei 6.404/1976 estabelece que a redugdo do capital social com
restitui¢do aos acionistas de parte do valor das ag¢des, ou pela diminui¢éo
do valor destas, quando ndo integralizadas, & importancia das entradas,
s se tornara efetiva 60 dias apds a publica¢do da ata da assembleia-
-geral que a tiver deliberado. Nestes casos, se houver em circula¢do
debéntures emitidas pela companhia, a redugdo do capital ndo podera
ser efetivada sem prévia aprovagio pela maioria dos debenturistas, re-
unidos em assembleia especial (art. 174, caput e § 39). Durante aqueles
dois meses os credores quirografarios por titulos anteriores a data da
publicagdo da ata poderdo, mediante notificagdo, de que se daré cién-
cia ao Registro do Comércio da sede da companhia, opor-se a redugéo
do capital (§ 19). Findo o prazo, a ata da assembleia-geral que houver
deliberado a redugéo podera ser arquivada se néo tiver havido oposi¢io
ou, se tiver havido oposi¢do de algum credor, desde que feita a prova
do pagamento do seu crédito ou do depdsito judicial da importancia
respectiva (§ 29). Decairdo de seu direito os credores que ndo exercerem
a oposic¢do dentro do prazo

As criticas ventiladas contra os dispositivos relacionados a fixidez
da expresséo da cifra do capital social ligam-se, de modo amplo, a uma
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perspectiva dita “realista” da analise empreendida pelos credores a0
transacionarem com determinada companhia.

Diz-se que o regime do capital social assume falsamente que o
valor fixo da cifra nele cristalizada informa os credores das condigdes
econdmicas e financeiras da companhia — quando, de fato, os credores
ndo poderiam dar menos importancia a tal dado. O julgamento da saade
financeira da sociedade demandaria, pois, o estudo detalhado das de-
monstracdes financeiras. Analisado isoladamente, 0 montante represen-
tativo do capital seria apenas um dado histérico — e intil.*®

No mais, de pouco valeriam os rigidos procedimentos de alteragdo
do capital social se, como ja aventado, a questao do conflito de interes-
ses entre acionistas e credores acaba ignorada por via da delegacdo dos
poderes para aumento ou para reducio daquela cifra para os s6cios.

5. Conclusdo

O presente artigo buscou realizar uma analise da adequagio do regi-
me legal do capital social com vistas a prote¢ao dos credores.

Do exposto se conclui que:

5.1 A personalizagdo ¢ técnica juridica cujos efeitos viabilizam a
realizagdo do objeto social.

5.2 O capital social foi concebido como uma espécie de contrapres-
tacdo oferecida aos credores ante o advento da autonomia patrimonial
da sociedade e a correspondente limitagdo das responsabilidades de seus
SOCi0s.

5.3 Com o passar do tempo, o regime do capital social - calcado em
uma série de principios — ganhou importancia nas legislagdes societarias
como mecanismo de protegdo dos credores.

5.4 Influéncias do Common Law ajudaram a motivar um amplo mo-
vimento de questionamento da capacidade do modelo do capital social
de atingir as fungdes ligadas a tutela de terceiros, como as fungdes de
garantia e de avaliagdo econdmica da sociedade.

5.5 Sdo, assim, diversas as criticas formuladas a capacidade
do arcabouco construido ao redor da figura do capital social na Lei
6.404/1976 de prover protegdo aos credores, especialmente a luz dos
conflitos estabelecidos entre estes e 0s acionistas.

38. Enriques e Macey, “Creditors versus capital formation: the case against the
European legal capital rules”, cit., 86 Cornell Law Review, pp. 1.186-1.187.
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E:

5.6 Nesse contexto, ha que se perquirir se os custos e as limitagdes
impostos pelo regime do capital social na Lei das S/A se coadunam com
as necessidades de agilidade e capital intensivo demandadas pelas mo-
dernas sociedades andnimas brasileiras.
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OS DIREITOS E OBRIGACOES DAS ACOES
DE EMISSAO PROPRIA ADQUIRIDAS
PARA MANUTENCAO EM TESOURARIA

GaBRIELA CODORNIZ

1. Notas introdutdrias. 2. Manutengdo de agées de emissdo propria em
Tesouraria. 3. Obrigacdes das agdes de emissdo propria mantidas em
Tesouraria. 4. Direitos das agdes de emissdo propria mantidas em Te-
souraria: 4.1 Direitos politicos ~ 4.2 Direitos econémicos — 4.3 Outros
direitos essenciais. 5. Consideragées finais.

1. Notas introdutérias

A Lei 6.404, de 15.12.1976 (Lei das S/A), € expressa ao proibir
que as companhias negociem com agdes de sua propria emissio (art. 30,
caput, da Lei das S/A). Tal vedagio, no entanto, ndo é absoluta, tendo em
vista que o § 1° do mesmo dispositivo lista as excegdes ao impedimento
de carater geral. Ndo se encontram abrangidas pela vedacio a negocia-
¢do: (1) as operagdes de resgate, reembolso ou amortizagéo (art. 30, § 19,
“a”); (ii) a aquisi¢do onerosa ou por doagdo de agdes de propria emissdo
para a permanéncia em Tesouraria ou cancelamento, assim como sua res-
pectiva alienagdo (art. 30, § 19, “b” e “c™); e (iii) a compra, caso 0 preco
das agbes em Bolsa for inferior ou igual a importancia a ser devolvida
em dinheiro através de redugdo de capital social (art. 30, § 12, “d”).!

1. “Essa enumeragdo € taxativa: o principio geral é a proibicdo de negociacio
€ somente sdo admitidos os negécios expressamente autorizados pela lei” (Alfredo
Lamy Filho e José Luiz Bulhdes Pedreira, Direito das Companhias, vol. 1, Rio
de Janeiro, Forense, 2006, p. 549). A reforma da Lei das S/A realizada pela Lei
10.303/2001, no entanto, incluiu novo § 49 ao art. 42, criando forma de aquisi¢do de





