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- NOCAO E FUNCAO ECONOMICA
E JURIDICA DO CAPITAL SOCIAL NAS
SOCIEDADES COMERCIAIS

1. O CAPITAL SOCIAL COMO ELEMENTO NECESSARIO E
INDISSOCIAVEL DAS SOCIEDADES COMERCIAIS

Sumério: 1.1 Necessidade do capital social. 1.2 Sociedades sem
capital. 1.3 Capital, patrimdnio e personalidade juridica.

1.1 Necessidade do capital social

Toda exploragido de atividade econdmica com fins lucrativos sob
a forma juridica de sociedades comerciais pressupde a formacio do
capital social. A bem dizer, trata-se de inafastével requisito da pré-
pria configuragio da pessoa juridica mercantil, enquanto organizacio
destinada a cumprir as finalidades que lhe dic origem e que lhe
explicam a razio de ser. Assim, nfio parece apropriado reduzi-lo a
um conceito necessario tio-somente a compreender 0 mecanismo so-
cietdrio ou a explicar as multiplas relagBes que dele emergem . Bem
ao contrario, o capital social constitui elemento necessdrio e indisso-
cidvel, a integrar a prépria realidade ontoldgica da sociedade comer-
cial, sem ¢ qual esta ndo logra sequer se cousfituir validamente, por
falta de meio imprescindivel & consecucio de scus objetivos.

Em qualquer procedimento humano, hd que distinguir o motivo
e a finalidade. Em termos concisos, Recaséns Siches identificou o

1. Cf. Ernesto Simonetto, Concetto e composizione del capitale sociale,
Riv. Dir. Comm., 1956, p. 48.



motivo & consciéncia de uma necessidade, assinalando que a finalidade
traduziria o objeto com o qual se intenia satisfazer a necessidade.
Sob tal perspectiva, os meios compreenderiam todas as agdes e todos
os objetos por meio dos quais se persegue ou se produz a finalidade 2.

Ora, a organizagiio societéria visa, no plano juridico, realizar a
empresa, inspirada pelo animus lucrum faciendi. Cuida-se, portanto,
de finalidade determinada, desejada pelos sécios, na medida em que
estes tém consciéncia de que necessitam do aparato corporativo para
a realizagfio da empresa. No sentido da produciio da finalidade de-
sejada, escopo comum dos interesses, a formacio do capital social
representa meio necessdrio, ou, se se preferir, causa necessdria dos
efeitos que os sécios intentam atingir.

Por isso pode-se afirmar, pelo menos no direito brasileiro ¢ com
a ressalva adiante manifestada, a impossibilidade de sociedade co-
mercial desprovida de capital social, que constitui instrumento essen-
cial ao desenvolvimento das atividades sociais e, por conseguinte,
como ficou dito, elemento necessirio e indissocidvel da pessoa juri-
dica mercantil. A indispensabilidade desse elemento sc acha procla-
mada, de modo inequivoco, pelo Cédigo Comercial de 1850, em seus
arts. 287 e 302, n. 4, referindo-se ainda o estatuto imperial & obri-
gagdo de os sécios contribufrem para o fundo social (art. 289). No
que tange as sociedades por agdes, impde o art. 5.2 da Lei n. 6.404
que o estatuio da companhia fixe o valor do capital social, expresso
em moeda nacional, norma exiensfvel as sociedades em comandita
por agdes, ex vi do art. 280 da mesma lel. J& no que concerne as
sociedades por quotas de responsabilidade limitada, vale a mesma
determinagiio do art. 302, n. 4, do Cédigo Comercial de 1850, por
forca da referéncia que lhe faz o art. 2.° do Decreto n. 3.708, o qual,
alids, consigna expressamente o mandamento de fazer constar, no ti-
tulo constitutivo, a limitacio da responsabilidade dos sécios & impor-
tincia total do capital social.

1.2 Sociedades sem capital

A possibilidade de sociedades comerciais sem capital, que, como
se registrou, inocorre, em principio, no ordenamento positivo nacio-
nal, nfio se reveste de interesse puramente académico ou tedrico. Ao

2. Introduccion ol estudio del devecho, p. 189

e,

revés, a experiéncia do direito comparado suscita, a propdsito, mais
de uma controvérsia. .

Assim € que, na Franca, eliminada qualquer possivel divida
quanto as sociedades de responsabilidade limitada e &s sociedades por
acOes, em face da necessidade de capital minimo para umas e outras,
determinada pela lei de 19662, debateu-se a viabilidade juridica de
sociedades em nome coletivo (e de sociedades civis) desprovidas de
capital . Prevalece hoje, todavia, apss a reforma de 1966, o prin-
cipio segundo ¢ qual nfo seria concebivel uma sociedade em nome
coletivo (ou civil) constituida sem capital, por minimo que fosse,
ainda que nfo superior a um franco, dividido em duas partes 5. Con-
vém sublinhar, de outro lado, que o groupemnent d’'iniérét économique
pode ser constituido sem capital ¢, muito embora dotado de persona-
lidade juridica.

Perante a lei brasileira, 2 mingua de previsdo expressa, ndo se
hé de cogitar do capital do grupo de sociedades, malgrado, nas res-
pectivas demonstragdes financeiras consolidadas, disciplinadas pelo
art. 275 da Lei n. 6.404, deva ser indicada a somatdria dos capitais
das sociedades componentes. Tal indicagfo, porém, ndo significa
unidade de capital, dada a distingfio patrimonial entre as sociedades
grupadas (art. 266). Nem estas, nem seus sécios ou acionistas detém
participacOes societdrias no grupo, no sentido de que nfo lhes sdo
atribuidas partes de capital do grupo. As respectivas relagdes internas
se revestem de carater convencional, para as finalidades previstas no
art. 265, entre as quais nfo se objetiva a titularidade do capital
comum, ccnservando cada scciedade personalidade e patrimonio

3. Lei n. 66-537, de 24-7-1966, arts. 35 e 71, respectivamente.
4. Cf. Hémard, Terré e Mabilat, Sociétds commerciales, t. 1, p. 128,
n. 135.

5. Cf Gaston Lagarde, Droit commercial, v. 2, t. 1, p. 34, n. 397. Refe-
réncia expressa ao capital social passou a integrar o art, 1.833 do Cédigo Civil
de 1804, introduzida pela Lei n. 78-9, de 4-1-1978. Sobre as sociedades civis
antes da reforma, v. Henry Hayem, Les sociétés civiles. No tocante as socie-
dades em nome coletivo, esclarece Roblot, na edicio de 1980 do Traité é&lé-
mentaire de droit commercial, de Ripert, que todas as contribuices dos sécios
constituem o capital social, & lexception des apports en industrie (v. 1, p. 567,
n. 830).

6. Ordonnance, n. 67-821, de 23-9-1967, arf, 2.%: “Le groupement d'in-
térét économique ne donne pas lieu pas lui mdme { réalisation et partage
ces bénéfices et peut étre constitué sans capital”, :



distintos (art. 266 ja referido), o que explica ndo s6 a irresponsa-
bilidade externa corporis do grupo perante terceiros como, por igual,
a irresponsabilidade de uma sociedade grupada em relagdo ao cum-
primento de obrigages de ouira.

Dessa forma, ainda gue, como cbserva Fabio Konder Compa-
rato, a convencdo grupal seja um auténtico contrato de sociedade,
e, nio obstante, segundo o mesmo jurista, apresentar-se o grupo
de sociedades como uma sociedade de sociedades, ou sociedade de
segundo grau®, o art. 266 da Lei n. 6.404 arreda a hipdtese do
capital comum, tanto quanto repele a personalidade juridica do
grupo. Tem-se, na espécie, verdadeira excegdo ao que se afirmou,
em linha de principio, acerca da impossibilidade, no direito brasi-
leiro, de sociedade comercial desprovida de capital social.

Comparando nossa sistemdtica com a francesa, verifica-se que
as respectivas legislacfes diferem fundamentalmente, quer no con-
cernente ao reconhecimento da personalidade juridica do grupo, quer
no que respeita a sua possibilidade de contar com capital préprio.
Releve-se, adicionalmente, no greupemen: d’intérét économique, a
solidariedade, como norma, entre os membros, ad instar do que
sucede com 08 s6cios da sociedade em nome coletivo ®, sendo de

7. Os grupos societirios na nova lei de sociedades por acgbes, RDM,
23:98 (Nova Fase). A esse preciso respeito ji escrevemos, em conjunto com
Egberto Lacerda Teixeira: “Conquanto genericamente se diga que o grupo de
sociedades é uma sociedade de sociedades, e sem embargo do reconhecimento
gue a lei The confere, nio constitui ela uma pessoa juridica diversa das em-
presas que o integram. Trata-se, assim, de grupos nfo personificados. Seu
patrimdnio nfo é comum, mas pertence individualmente a cada sociedade que
dele faca parte. A unidade econdmica subjacente nfio destréi a validade
dessa assertiva. Coerentemente, nio reconhecemos ao grupo de sociedades a
gualidade de sujeito de direitos e obrigagbes” (Das sociedades andnimas no
direito brasileiro, v. 2, p. 791, n. 66). Contrariamente a essas posigdes, sus-
tenta Jorge Lobo que o grupo tem personalidade juridica, estranhando que a
lei nfio preveja um “capital social do grupo” ou um “patriménio social do
grupo” (Grupo de sociedades, p. 119). :

8. Cf. art. 4.9 1.2 alinea, da Ordonnance, n. 67-821: “Les membres
du groupement sont tenus des dettes de celui-ci sur leur patrimoine propre.
Ils sont solidaires, sauf convention contraire avec le tiers cocontractant”. No
direito brasileiro, ¢ inversa a regra: salvo porma expressa em contrério, nfo
existe responsabilidade solidéria passiva enbre as empresas do mesmo grupo
(cf. Egberto Lacerda Teixeira e José Alexandre Tavares Guerreiro, Das socie-
dades andnimas no dirveito brasileiro, v. 9, p- 775, n. 268).
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notar-se, com Lagarde, que, a falta de capital, 08 credores do
groupement tém por garantia, de qualquer forma, os patrimbnios
individuais dos membros .

1.3 Capital, patriménio e personalidade juridica

L

As anotagbes precedentes sugerem que se reﬂitz} acerca do
inter-relacionamento conceitual entre a personalidade Juxid.nca e a
existéncia de um fundo patrimonial, formado !p’el.os séc;o.s,‘ que
constituiria o conjunto de meios econdmicos NeCessATios e suficientes
para a realizagdo do escopo comum. Havendo ji deixado eXpresso
o entendimento de que o capital social se coloca como elemento im-
prescindivel & propria configuragdo da pe;sso’a.jm‘ldica rrlle?c‘antﬂ,
cumpre, agora, precisar a extens&o desse principio. A pOSSlbﬂ'idadC,
aberta pela lei francesa, de atribuir personahdacfle .}um}zca a_enndad'es
sem capital coincide com a doutrina pandetls_tmfl.de Wmdsehezd,
agasalhada por Ferrara, que considera a pessoa jumd'lca 31mp1es§1ente
apta a deter um patrimonio préprio, ne.gando, toda}fla, 2 QSC@Sai'd&("%e
desse pressuposto ¢, Para Rolaffi, seguidor dessa diretriz, odpa‘cnm&
nio deve ser considerado como um elemento normal, mas nao es§en—
cial &s pessoas juridicas !, o que vem contradizer, de.modf) radical,
a conceituagiio do fundo comum COmO elem-en)t.o patrlmgmal neces-
sario e, por assim dizer, inerente a propria idéia de sociedade.

Essa vertente do pensamenio juridico se inspira, de rgodo ni-
tido, na admissibilidade da constituicio de socieda/de.,s gxclusivamente
mediante a contribuigio de servicos pessoais dos sbcios, sem qualquer
afetacfio patrimonial, na esteira do direito romano c1as‘sxco, que previa
a figura da societas pniversorum quae ex quqesm verfzu'fzr, ;‘mv.ada d?
capital 7. Tal possibilidade remanesce no vigente direito 1ta11ano,' ,a
vista da nocio de sociedade ministrada pelo art. 2.247 do Codice
Civile de 1942 %%,

9. Droit commercial, cit., v. 2, t. 1, p. 33.

10. Cf Bolaffi, La societe semplice, p. 10.

11. Le societd, cit, p. 10L

19. Cf. Bolaffi, La societd, cit., p. 104

13. “Art, 2.247 — Con il contratto di societd du:—: o pi}ﬁ persone confe-
riscono beni o servizi per lesercizio in commune di un’attivith economica allo
scopo di dividerne gli utili”.



_ Ora, no ordemamentc peninsular, nem sempre a sociedade se
reveste de personalidade juridica, como & o caso das sociedades de
pessoas, s;gundP 0 magistério de Mario Ghidini, lastreado por uné-
nime ;ui'lsprgdencta . Entram na categoria das sociedades de
pessoas a sociedade simples, a sociedade em nome coletivo e a so-
ciedade em comandita simples, todas elas implicando a responsabi-
lidade pessoal dos sécios em relagdo a terceiros, o que levou o
.mes‘zmo Ghidini a afirmar que as societa personali, no sistema da lei
LTEaI:ana, representam empresas cuja sorte se mostra substancialmente
ligada &s vicissitudes pessoais dos sécios 1. essa perspectiva, en-
tende-se por que as denominadas sociedades simples, seciedad;s de
S;:tsaszolz;?, de natureza civil, sdo (e podem ser) desprovidas de ca-
o 0 vinculo personalista, bascado na valorizagio da contribuicio
u}dwidual de cada sécio enquanto pessoa, apresenta-se, também :
direito alemfo, como fator determinante das rela.”n ; o
e & & pabE ey € ° go\:s enfre a socie-

P onio afetado & consecuciio de seus fins. Com efeito
aA G-esamt@mdgemeimc}zaft, de indole estritamente pessoal, como au:
téntica scfcteAda}de de pessoas, nfo é dotada de personalidac}e juridica.
Seu patnfn‘oxzm, apesar de separado (Sondervermégen), nio com-
porta a dnflsao em partes, atribuidas aos sécios, nio se confundindo
com o capital (Grundkapital) da sociedade por agées (Akiiengesell-
.s‘chag‘z),’ por pertencer, em mdo comum, a todos os participes, segundo
O principio da vinculacéo conjunta, expresso no § 719 do ’BG%;”

Pe'lo que até aqui se verificou nessa rapida e superficial incursiio
pelo direito _comparado, a personalidade juridica determina ecm
regra, a I?er'tméncia do patriménio social A pessoa da sociedadé di-
versa eﬁchstmta da pessoa dos sécios. A contrdrio quando a sc;ci
dade nfio recebe do ordenamento positivo o reco)nhecimento cenjc-)

S
d@lfeli;ci gigfijfdl,p;?:sglsfli_pé, 194, in. também Brunetti, Trattato del diritto
15, Societd personali, cit., p. 56.
- :%3[6” gﬁm Ifi'nri}e;folgg?wnetto, Concetto e composizione del capitale sociale,
- "8 719 — Vinculacdo em comum — 6cio ni i
se]:fé p;gteaggo fﬁ;ﬁ?iﬂiz égg'ai e j’;); } gbjetéz: singi{::e: 0: tZs;:l ;egsiiaeiitseps?rng:
stgaﬁﬁ S:;é?;’ z?éio li){;:de 0 l;l’evzzd;: cczz?rinptézs;n;rfureg:ié%ig)ueqliergﬁzciag:
Oliveira, 4 dupla zjralf;lc}:zm ;:Szi;a gtﬁfe&wi, J;S%(;i.ws o Tomastios Eomda: de
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pessoa jurfdica, os bens integrantes do patrimdnio social vinculam-se
a pessoa dos sécios, quer sob regime de co-titularidade, como nas
sociedades de pessoas, do direito italiano '8, quer sob o j4 apontado
regime de vinculagio conjunta, que se verifica, na sistemética ger-
ménica, na hipdtese da Gesamthandgemeinschaft.

Tais dados sdo de indiscutivel relevincia para uma exata colo-
cagdo do problema do capital social nas sociedades comerciais, nfo
obstante seja necessirio acentuar, desde logo, que a nocfo de capital
social e a de patriménio nfo se apresentam necessariamente coinci-
dentes, tornando-se necessirio precisd-las devidamente, o que serd

feito adiante 19,

Impende notar, pelo exposto, que, no direito brasileiro, a vista
do art. 16, II, do Cédigo Civil, as sociedades comerciais sdo pessoas
juridicas (a excecéo, apenas, da sociedade de segundo grau, confi-
gurada pelo grupo, ¢ da sociedade em conta de participagio) e,
portanto, sfo titulares de pairiménio proprio, inconfundivel, concei-
tualmente, com o patrimdnio individual dos s6cios ou acionistas.
Com a ressalva de que patriménio ndo significa exatamente o mesmo
que capital, pode-se dizer que, entre nds, o capital social constitui,
com efeito, elemento necessario e indissocidvel das socicdades
comerciais. '

Deixaremos de lado, na presente exposicdo, a ampla proble-
mética das sociedades comerciais irregulares e das sociedades de
fato, as quais o sistema em vigor no Brasil ndo reconhece persona-
lidade juridica. N#o nos deteremos, oufrossim, na consideracio da
sociedade em conta de participag@o, por lhe faltar a verdadeira con-
dicio de sociedade. Tendo em vista a peculiaridade do instituto,
que pertence & disciplina das sociedades andnimas, serd a estas Gl-
timas que dedicaremos nossa ateiigdo nos desenvolvimentos que se

seguem 20,

18. Cf. Mario Ghidini, Societd personali, cit,, p. 197.

19. V. n, 5, infra

20. Nada impede que o regime do capital autorizado se aplique, também,
as sociedades em comandita por agBes, & vista do disposto no art. 280 da
Leil n, 6.404. A hipbtese serd, porém, desconsiderada neste trabalho, dada sua

reduzidissima velevineia na pritica negocial brasileira,



2. O CAPITAL SOCIAL E AS CONTRIBUICOES DOS SOCIOS

Sumério: 2.1 Conceitos de capital social. 2.2 Contribuicio dos
sbeios. 2.3 O capital como entidade contabil.

2.1  Conceitos de capital social

A mais singela nocfo que se pode apresentar do capital social
o indica como o montante das contribui¢des dos sécios para a con-
secuclio dos objetivos da sociedade, vale dizer, para a realizagio da
empresa. A essa idéia elementar corresponde outra, no plano eco-
ndémico, que se mostra, tanto quanto a primeira, de todo preciria
para a compreensio global do instituto sob a perspectiva juridica.
Lafo sensu, afirma-se com freqiiéncia que o capital vem a ser o con-

junto dos recursos préprios com que conta a empresa para o desen-
volvimento de suas atividades,

Da combinagio desses conceitos pode-se partir, com alguma se-
guranga, para a qualificaciio juridica do capital social. As correntes
doutrindrias que intentam construi-la tomando como ponto de refe-
réncia nico os aportes patrimoniais versados pelos sécios nio logram
captar toda a esséncia do capital social, uma vez que desconhecem,
ou parecem desconhecer, as hipdteses de aumento por incorporacio
de reservas, que introduzem uma auténtica ruptura na pretendida
equaciio entre contribuigBes dos séeios ¢ valor do capital social. Mui-
tas vezes, a focalizacfio exclusiva do contributo pecunidrio ou em
bens, ou direitos, aportado pelos sdcios, como origem da entidade
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denominada capital social, recorre d ficgiio de que 08 aumentos por .
incorporacao de reservas yepresentariam, era vliima analise, uma ver-
dadeira versio por parte dos sécios, na medida em que estes, tifl-
lares das Teservas, a elas renunciariam, consentindo em sua capitali-
zagho. :

Tal &, porém, uma visio errdnea. Fm primeiro Eugar: por ine-
xistir qualquer titularidade das reservas, por parte dos socios, que
pudesse implicar disponibilidade, em favor dest_es, _dos va}ores Tes-
pectivos ', Em segundo Iugar, porque, para a mgorpor@agpdp re-
servas, em aumento de capital, basta a dehberaga(? mil;ci'xtarxa da
assembléia geral, dispensado, na generalidade das legislacbes, 0 zlssen-
timento uninime dos socios para concretizar a operagﬁ’o._ Nio se
pode dizexr, portamio, que, in casu, haja rené;a{.:sa {Eos sdcios & per-
cepcio dos lucros reservados e conseqiiente destinagio, por sua parte,
3 conta de capital social.

Ademais, o aumento deste, por incorporagio de reservas, pode
ser feito, no direito brasileiro, mediante o aproveitamento de reservas
insuscetiveis de distribuicio aos acionistas, como € .0. caso 'das. reser-
vas de capital (cf. Lei n. 6.404, art. 200), o que viria prejudicar de
vez o argumento.

De qualquer forma, afigura-se-nos util iniciar a anélise _do con-
ceito de capital social justamente a pariir das versdes patrunoniais
dos sdcios.

2.2 Contribuicio dos sécios

Essas colocagbes preliminares merecem ser amplia,da}s e “dis.cim-
das. Em primeiro lugar, ncm toda oontrib}ugﬁo dos sécios significa,
efetivamente, aporte de capital. Ha que dizer, desdf: logo, que ape-
nas as versdes patrimoniais dos s6cios enquant_o‘s.écms poderiam ter
tal significado, uma vez que outras podem-se venfxcz?r, 'ez}tre a pessoa
dos sécios e a da sociedade, fundadas em relagdes juridicas diversas
da relagdo juridico-societdria. E o caso, e.g. das alienacGes de bens

1. A esse respeito, veja-se Bermond de Vaulx {Les d--roits“ ,late‘nts des
actionnaires sur les réserves dans les sociétés anonymes, p. 35_); la9tsonnauz
r'a pas un droit direct de propriéte sur les réserves: celles-ci appartiennent
la société”.



ou das cessdes de direitos pelos séctos 4 sociedade, as quais, embora
relevantes para determinar conseqiiéncias na esfera especifica do di-
rejto societario 2, nfio emanam do stafus socii. A referéncia a essas
relaces juridicas regidas pelo direifo comum serve para demonstrar
que o aporte de capital, no seu sentido preciso, nfo se qualifica em
funcio da pessoa dos sécios, ou seja, ndo se determina a partir de
uma considerago ex parfe subiecti das versdes patrimoniais em
questdo. Bem ao contrdrio, é o seu titulo juridico que verdadeira-
mente importa, para o fim de caracterizar a contribuigdo de capital,
Esta apenas existe quando deriva da relagdo juridico-societiria,
sendo essencial para qualificd-la um titulo especifico que, por sua
vez, se funda em um estatuto particular, que € o que estabelece os
direitos, as obrigagdes, os Onus e os poderes que, em seu conjunto,
constituem a relacdo juridico-societdria. Esse complexo normativo,
encimado pela lei, abrange os atos constitutivos e suas alteracdes,
bem como as deliberagdes dos drgios sociais revestidos da compe-
téncia legal ou convencional de promover ou regulamentar os aportes
de capital.

A nosso ver, estes se realizam sob um titulo préprio do direito
das sociedades, especificando-se necessariamente em relagdo aos ti-
tulos juridicos do direito comum. A finalidade dos negdcios juri-
dicos que se passam entre socios e sociedades lhes empresta essa
titulagdio especial, quando se trata de ingressos de capital, refugindo
assim esses mesmos negdcios da disciplina normativa do direito
comum. N#o importa que, nas transferéncias patrimoniais em
questdo, o préprio direito societdrio recorra, fregilientemente, as ca-
tegorias ¢ as normas do direito privado em geral para lhes conferir
o tratamento adequado. E o caso, por exemplo, da regra inserta no
art. 9.2 da Lei n. 6.404, segundo a qual, na falta de declaragdo
expressa em contrdrio, os bens transferem-se a companhia a titulo
de propriedade. Evidentemente, trata-se, ai, da propriedade comum,
fundamentada na disciplina do Cédigo Civil, o que, alids, se com-
prova pela leitura do art. 10, que equipara, para fins de responsa-
bilidade civil, o conferente de bens ao vendedor. Mas, jA no para-

2. E o caso, por exemplo, dos negdcios de favorecimento ao acionista,
controlador ou nde, punides outrossim pelo ordenamento tributirio (Dec.-lei
n. 1.588, de 1977, arts. 60 e 61, que tipificam as hipéteses de distibuigdo
disfargada de lucros, entre as quais se inclui a aquisi¢do, por parte da socie-
dade, de bens de acionista por valor notoriamente superior ao de mercado).
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grafo Gnico do mesmo art. 10, excetua o legislador de 1976 a regra
do art. 1.074 do Cédigo Civil, dispondo que, quando a entrada
consistir em crédito, o subscritor ou acionista responderd pela sol-
véncia do devedor.

Por ai se vé que, na relagdo juridico-societdria, as versdes pa-
trimoniais ganham contorno préprio no sistema de direito, subor-
dinando-se, verdadeiramente, ao estatuto particular gue antes refe-
rimos. Se resta claro, no direito brasileiro, que as relagSes dominiais
presidem as conferéncias de bens, fica igualmente patente a possibi-
lidade de um titulo diverso, como, e. g., o usufruio, se assim o admite
a sociedade e o declara o acionista-transferente. De outro Jado, a
regra imperativa que reclama a escritura publica nos contratos cons-
titutivos ou translativos de direitos reais sobre imoveis cede passo,
no terreno societdrio, & expressa dispensa da formalidade, consoante
a norma especial do art. 89 da Lei n. 6.404, segundo o qual a incor-
poracio de imdveis para formacio do capital social nfio exige escri-
tura pablica. Ainda mais, a inderrogével responsabilidade civil do
subscritor ou acionista pela solvéncia do devedor, na transferéncia
de crédito & sociedade como pagamento de capital, na medida em
que se afasta do principio dominante mo direito civil, acentua a
especificidade juridica do titulo que ampara e afeicoa os aportes do
capital segundo seu estatuto peculiar e diferenciado.

As versdes patrimoniais de bens, efetuadas pelos acionistas
como aportes de capital, ndo ostentam o carater de alienacdo, a nosso
ver. Configuram, ao revés, negdcio juridico tipico do direito socie-
tario. '

Sabe-se ser controverso o conceito juridico de alienagfo, cujas
dificuldades remontam ao direito romano, em razdo das variagdes
de sentido que a alienatio sofreu apés o perfodo cléssico. Neste, o
vocabulo correspondia a toda espécie de transferéncia necessaria ao
respectivo contelido negocial ou volitivo. J4 no periodo pés-cldssico,
o instituto passa a supor intengdo subjetiva do agente, caracterizan-
do-se a alienacio, a partir de entdo, como disposigdo voluntaria de
determinado bem ®. H4, por assim dizer, na histéria da alienagéo,
uma constante de imprecisdo terminoldgica.

Dessa forma, as coniribuicdes dos sbcios a titulo de capital,
quando consubstanciadas em bens, escapam ao conceito jusprivatis-

3. Cf Brasiello, Alienatio, in Novissimo Digesto Italiano, UTET, 1957.
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‘tico de alienagho, revestindo-se de natureza prOpria, peculiar ao di-
reito das sociedades. De forma genérica, liga-se o conceito de alie-
nagdo A idéla de separar algo de alguém, de subtrair a coisa a esfera
de agdo do titular, ao seu patrimémio ou ao seu poder. Alienar, no
Diciondrio Moraes, € passar a outro dono, ou senhor, por venda, ou
de outro modo*. Vélida e prudente, porém, a adverténcia de Pu-
gliatti, para que se tenha sempre presente a acepgio que a palavra
adquire, concretamente, em cada texto legislativo ®.

No ordenamento juridico brasileiro — ¢ aqui falamos do direito
privado — a alienagfo representa apenas uma das diversas formas de
extingdo subjetiva da propriedade. Além dela, em elenco sem cardter
de numerus claisus, o art. 589 do Codigo Civil, no que tange a pro-
priedade imovel, arrola como causas da perda da propriedade a reniin-
cia, o abandono e o perecimento. E sabido, porém, que o usucapido
¢ a acessdo determinam, por igual, translacdo de dominio, tanto
quanto a dissolucdo de sociedade conjugal regida pela comunhéo
universal. Assim, perante a lei civil, a transmissfo da propriedade
imével pode operar independentemente de configurar-se a alienagfo.
Esta, segundo autorizada corrente doutrindria, ocorre somenie
quando decorra de negdcio jurfdico bilateral pressupondo manifes-
tacdo de vontade do alienante, conjugada a aceitagdo do alienatario .

Ainda em direito privado, parece-nos discutivel a opinido aba-
lizada de Trajanc de Miranda Valverde no sentido de que as cha-
madas conferéncias de bens consubstanciariam atos positivos de alie-
nagio, ainda que de natureza especial, por ndo tomarem nem a figura
da compra e venda, nem a da permuta, e por tampouco se traduzirem
na constituico de comunh@o ou condominio 7.

E preciso ponderar que a Lei n. 6.404, de 1976, em seus arts.
89 e 170, § 6.°, dispensa, como dissemos, a escritura pablica para a
transferéncia de bens imdveis incorporados ao capital social, tal como
o fazia o diploma revogado (Dec.-lei n. 2.627, de 1940, art. 46).
Ora, essa exceg@o ao direito comum (CC, art. 134, II) implica re-
conhecer que, nas conferéncias, ndo existem “contratos constitutivos

4, Lishoa, 1813.

5. Alienazione, in Enciclopedia del Diriito, Milano, Giuffxé, 1958,

6. Cf., por todos, Orlando Gomes, Direitos reais, p. 182. Para Silvio
Rodrigues, a alienagfio se processa mediante contrato (Direfte civil; direito das
coisas, p. 168).

7. Sociedades por agdes, p. 108 e 291
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ou transtatives de direitos reais sobre imoveis”, sendo improprio, por
conseguinte, tratar a hipbiese como alienag@o. Alids, como as con-
iribuigdes em espécie para o capital social resultam de deliberagdo
da assembléia geral, ou do conselho de administragdo, jamais pode-
riam efetivamente configurar contratos entre os subscritores ¢ a
companhia, pela singela mas suficiente razéo de que a assembléia
geral (assim como o conselho de administragfio), no sistema da lei
brasileira, & absolutammente incompeiente para celebrar contratos de
gualquer natureza. Com efeito, em preceitos cogentes, o legislador
ndo apenas proclama ser privativa dos diretores a representagdo da
companhia (art. 138, § 1.° in fine) como também explicitamente
veda a delegagdo de atribuigbes e poderes, conferidos por lei aos
6rgios de administragiio, a qualquer outro Orgdo criado por lei ou
pelo estatuto (art. 139). Em ouiras palavras, se se pode falar na
vontade social, que a assembléia geral exprime, com eficicia inter-
na ®, seguramente ndo se ha de cogitar de relagdes juridicas bilaterais,
em que a sociedade seja representada perante terceiros pela assem-
bléia geral ®. _ _

Quando afirmamos, refro, que nem toda contribuigdo dos sécios
significa aporte de capital, ndo tinhamos em vista salientar apenas
a necessidade, para caracterizd-lo, de um titulo juridico proprio,
fundado no status socii, vale dizer, embasado na relagdo juridico-
societaria, governada por um estatuto normativo particular. A afir-
mativa comporta outra ordem de precisdes, que se mostram especial-
mente relevantes para as finalidades deste estudo.

2.3 O capital cemo entidade contibil

Na realidade, as investigacOes em torno do conceito de capital
social, sob uma perspectiva estritamente juridica, devem-se abrir a
partir da verificagio do sistema legislativo. Assim, no Brasil, o
capital social representa, fundamentalmente, uma entidade contébil,
ou, se se preferir, uma conta integrante do patrimonio liquido.
Dispde o art. 182 da Lei n. 6.404 que a conta do capital social
discriminard o montante subscrito e, por dedugdo, a parcela ainda
ndo realizada. Essa concepgdo do capital social como entidade con-

8. Cf., A. Craziani, Diritto delle societa, p. 6L,
9. Cf, A. Fiorentino, Gli organi delle societd de capitali, p. 8.
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(4bil fornece um Angulo de observagiio de manifesta ultlidade tedrica
e pratica, na medida em que permite difsrenciar no patrimdnio I~
quido das sociedades outros valores que, aportados embora por
acionistas enquanto acionistas, devem receber consideragdo a parte.
Entram nessa categoria de valores os chamados dgios de subscrigdo,
registrados em contas diversas daquela que espelha o quantum do
capital social. Nesse sentido, determina o § 1.° do art. 182, de
nossa lei, que se classifiquem como reservas de capital as contas
que registrarem a contribuicfo do subscritor de acBes que ultrapassar
o valor nominal e a parte do preco de emissdo de agles sem valor
nominal que ultrapassar a importincia destinada a formagdo do ca-
pital social, inclusive nos casos de conversdo cm agbes de debéntures
ou partes beneficidrias.

No sistema da lei brasileira, predomina o formalismo na de-
terminagdo do capital social, j4 que adotamos, legislativamente, a
identificagdo deste como uma das contas do patrimbnio liquido, di-
ferenciada daquela que deve acolher as contribuicBes de subscritores
a titulo de 4gio. O parfmetro dessa diferenciagio, tragado -pelo
§ 1.° do art. 182, encontra-se no valor nominal das acGes ou, no
caso de acBes sem valor nominal, no respectivo preco de emissdo.
Ora, esses limites, além dos quais a contribuicdo do subscritor deixa,
ope legis, de integrar o capital social para constituir reserva de ca-
pital, sdo determinados de forma convencional, seja pelo estatuto,
no caso de agdes com valor nominal (art. 11), seja pelo érgdo social
que estabelega o prego de emissdo das agdes, 10 caso de acOes sem
valor nominal (art. 14). Em ambos os casos, hd uma delimitacéo
formal do capital social, fixada em fungdo do valor nominal ou do
preco de emissdo (art. 170, § 1.9). Ora, se o dimensionamento do
capital social, nessa hipétese, hd que computar esses fatores, de
sorte a atingir-se o valor econdmico da agfo (e, pois, do capital),
o mesmo nao sucede com relacfo as agdes com valor nominal.
Quanto a estas, a alocagio das versdes dos subscritores ou acionistas
A conta de capital leva em consideragfo, pura e simplesmente, 0
valor nominal estatutdrio, que nfo reflete nenhum dos critérios legis-
lados para a fixacio do preco de emissdo (cotagfio das agGes no
mercado, valor de patrimdnio liquido e perspectivas de rentabilidade
da companhia).

Como conseqiiéncia, a cifra do capital social se coloca, na Lei
n. 6.404, como uma realidade contébil suscetivel de ndo espelhar
as inversdes aportadas pelos subscritores ou acionistas. Sua quantifi-
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cagiio pode mesmo suscitar distorgdes inexplicdveis no caso de
companhias que possuam tanto acdes com valor nominal quanto agdes
sem valor nominal, hipétese em que os respectivos valores subscritos
podem-se destinar, em diferentes proporcdes, & conta de capital
social e a conta de reservas de capital, bastando, para tanto, que
o preco de emissfio supere o valor nominal ',

As precedentes consideragBes dio bem u medida do carater
formal de que, entre nés, se revesie o conceito de capital social, o
qual, como de inicio deixamos registrado, pode nfo corresponder
4 somatOria das contribuicbes de subscritcres ou acionistas,

Segue-se que essa conceituacdio do capital social como entidade
formal, consoante, alids, a doutrina prevalecente anotada por Simo-
netto, afasta, no plano legislado, qualquer aproximacdo que se pro-
curasse fazer enire capital e patrimdnio, o que, diga-se desde logo,
apresenta significacfo especial quando se afirma, sem malor critica,
que o capital social é a garantia essencial dos credores. A lei brasi-
leira, efetivamente, nfo permite aquela assimilacfio conceitual, tanto
que determina, como ficou visto, a separaciio da conta do capital
social em relagfio as demais contas do patrimdnio liquido. Capital e
patrimonio s8o realidades distintas para o nosso legislador de 1976 —
e exemplo confirmatério dessa diferenciagio pode-se extrair suges-
tivamente do art. 229 da Lei n. 6.404, que, ao disciplinar a cisfo,
alude separadamente a versdes de patrimdnio e a divisdo de capital.

Nessas condigbes, ndo coincidindo a cifra do capital social com
o valor dos aportes efetuados pelos acionistas, a conceituagio ora em
exame deve-se assentar em pressupostos diversos daqueles que
fundamentavam o direito brasileiro anterior. Com efeito, sob a égide
do Decreto-lei n. 2.627, de 1940, o capital social espelhava o total
das prestagSes dos acionistas, sendo que as reservas constituidas por
dgios de subscrigio tinham uma Unica e exclusiva destinacfo, a
saber, a obrigatéria incorporagiio ao capital social, nos termos do
art. 58 da Lei n. 4.728, de 1965. Ora, a Lei n. 6.404 faculta outras
modalidades de utilizagfio dessas reservas de capital, permitindo que
absorvam prejuizos excedentes aos lucros acumulados e as reservas

10. Sobre o valor nominal das a¢Bes, cf. Fabio Konder Comparato,
Funeio do valor nominal das agBes de companhias, in Ensaios e pareceres de
direito empresarial, p. 97 e s., e Jean Claude May, La valewr nominale des
actions de socidtés, Universidade de Paris — II, 1980 (tese).
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de lucros, assim como propiciando lastro para operacOes de resgate,
reembolso ou aquisi¢do, pela companhia, de suas pr(’)prias. acdes e
ainda servindo para custear o resgate de partes beneficidrias ¢ até
mesmo o pagamento de dividendos de acdes preferenciais (art. 200).

Decosre do exposto, segundo Modesto Carvalhosa, mudanga de
funcio do capital social na lei vigente. No plano interno, nota (?ar—
valhosa, o capital social ndo mais regula os direitos dos aciomistas
com base na contribuigdo de cada um, j& que nem todo o valor da
subscricdo integra-lc-4 obrigatoriamente, podendo parte desse valor
ter destinagiio diversa (art. 200). E externamente, observa 0 mesmo
autor, o montante do capital social deixa de constituir plena expres-
sio de garantia dos credores, pela mesma razdo de ndo representar
mais o valor integral das entradas dos aciomistas. O capital social,
conclui Carvalhosa, passa a ter um valor meramente nominal na
medida em que pode ser menor do que O capital efetivamente in-

gressado na companhia M.

11. Comentdrios, v. 1, p. 31 X '

16

3. O NOMINALISMO DO CAPITAL SOCIAL

Nos sistemas legislativos que desconhecem acdes sem valor no-
minal, o capital social coincide com a somatdria dos aportes dos
acionistas, com excecdo, apenas, dos denominados dgios de subscricio
(primes d'émission, no direito francés), nfo consideradas, aqui, as
hipéteses de aumento de capital social por incorporagfo de reservas.
Antes da reforma de 1966, escreviam Escarra e Rault, de forma
taxativa, que o capital social € igual a soma das acbes consideradas
em seu valor nominal . Os dgios de subscricio, nos sistemas em
questdo, ndo fazem parte do capital social e se inscrevem em contas
de reserva. Nesse exato sentido, afirmam Ripert ¢ Roblot que a
prime constitui um complément d’apport 2.

O nominalismo subjacente a essas concepgdes do capital social
conduz & desproporgdo entre o valor das contribuigbes versadas pelos
acionistas 4 sociedade e & expectativa de retribuicio pecunidria, sob
a forma de dividendos, por parte daqueles mesmos acionistas. E
isso é particularmente verdadeiro quando as reservas de capital cons-
tituidas pelos dgios de subscricdo ndo tém a necessiria destinacio
de serem incorporadas ao capital social, em beneficio de todos os
acionistas, como & precisamente o caso da lei brasileira (art. 200).

1. Les sociétés commerciales, v. 2, p. 83, n. §7L
2. Traité, v. 1, p. 984, n. 1.548. CF também Hemard, Terré e Mabilat,
Sociétés commerciales, v. 2, p. 352, n, 407,
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Tal nominalismo, na medida em que admi_teﬂsemeﬂ}agte des-
proporgio, afasta-se, como. parece ci‘aro., das idéias classméa:% lge
capital, em grande parie ﬁiiadz}s ao direifo Iomanp, e sem uv1.-a
marcadas por influéncias civilisticas, segundo as quais 0 cap1tza.11’sena,
fundamentalmente, um produtor de frutos, ou, COmo §& dizia no
século XV, Pargent producteur de profit3.

Dessa forma, a nogdio econlmica do capital, centrada'sobre' a
funcio produtiva dos recurscs aportados pelos acxoni:stas, inclusive
dgios de subscrigdo, vai-se impcendo modemamex}tc?, amda.ql‘le sem
estrita correspondéncia juridica ou mesmo contébil, substiiun}do—se
a visdo por assim dizer frutifera do capital pela COMPpreensao c:{o
capital em uma economia de produgfo . Sob essa pers?e'ctwa, §1s~
tanciada de formulagBes contratualistas da scciedade anbnima e ins-
pirada pela teoria da empresa, O capital social se V;é entendido, como
deixamos registrado no inicio do n. 2, como o conjunto dos recursos
proprios com que conta a empresa para o desenvolvimento c.ie suas
atividades, ou, como disse Savatier, como “Pensemble des biens de
production investis dans une enireprise vivante” ®.

Se, para uma andlise estritamente formal d(? capi’tgl como reali-
dade juridica, esse conceito n2o possui serventia pz'auc.a, ja que o
nominalismo faz distinguir entre a coniribuicio de caplt:al propria-
mente dita e aquela destinada a r1escrvas de capital, ndo se deve
serder de vista a dimensdo economica dos vaiore§ subscritos em sua
integralidade, compreendendo quer o valor nominal, quer os agios
de subscrigdo.

Nio se pode deixar de considerar, por outro lado, o dogma da
intangibilidade do capital social, que n&o pode ser c?asfalcad‘o 'quando
da distribuicio de dividendos, cuja fonte, no direito ’bFasﬂeu‘o, §0-
mente pode estar ma conta de tucros liquidos do exercicio, de lucros
scumulados ou de reserva de lucros (art. 201). As reservas de ca-
pital nfo podem, em principio, amparar distribuigﬁgs_de dlv;dendos‘,
salvo na especialissima hipdtese das agdes prefe.rencms de que trata
0§ 5.°do art. 17. A vedagio em exame confirma a desw.rmculagao
entre os aportes dos acionistas € a percepgio do lucro social, ou, se
se preferir, a nenbhuma relagfio entre aqueles e estes. Com efetto,

5. May, Le calewr, cit, p. 1470,
4, Savatier, Le droit comptable, n, 117.
5. Savatier, Le droit, cit, n. 118.
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a rentabilidade do investimento aciondrio ndo se determina por re-
feréncia & totalidade das contribuigSes vertidas pelos acionistas, vale
dizer, ndo se afers como retribuicdo acs valores subscritos, parte
dos quais, como dgios destinados a reservas, nfo se considera ca-
pital. Seria flagrantemente ilicito, perante a Lei n. 6.404, calcular
o dividendo obrigatério como porcentagem do lucro acrescido de
reservas de capital, apesar do relativo elastério admitido pelo § 1.°
do art. 202, salvo se, além do lucro liquido do exercicio, pudesse
a sociedade dispor, para o pagamento de dividendos, de lucros
acumulados ou de reserva de lucros. De qualquer forma, o que im-
porta acentuar é que as reservas de capital ndo tém cardter de fundes
livres que a sociedade possa utilizar para remunerar as agbes de seu
capital, sempre respeitada a exceclio do § 5.° do ait. 17.

Ora, o aludide dogma da intangibilidade do capital social, no
que tange a distribuicdio de dividendos, pode-se estender, no direito
brasileiro, igualmente as reseivas de capital, as quais t&m destinages
especificas (art. 200). N#o podendo ser utilizadas para fins de dis-
tribuigdo de dividendos, sofrem elas a mesma espécie de proibicio
legal aplicdvel a cifra do capital social propriamente dita. Al estd,
sem divida, um indicio de que as reservas de capital (e agui nos
interessam precipuamente aquelas formadas por dgios de subscrigiio)
se aproximam, conceitualmente, do capital social, para as finali-
dades em vista. Enguanto suscetiveis de compensar prejuizos, elas
reforcam o capital sccial (art. 200, I). Da mesma forma, quando
alocadas ao resgate, ao rcembolso e 4 compra de agbes, ditas reser-
vas preservam a integridade do capital, evitando sua redugio (art.
200, II). No caso de resgate de partes beneficidrias (art. 200, III),
o problema nfo se coloca, j4 que entfo se trata de reserva especial-
mente constituida para tanto, como se depreende do art. 46, § 2.9,
inadmitindo-se, a nosso ver, a alocac@o de reservas de capital consti-
tuida por édgios de subscrigfio de ages para tal finalidade especifica.
Assim sendo, do elenco das utilizagBes possiveis das reservas de
capital restam sua incorporagiic ao capital social (art. 200, 1IV),
que representa, por assim dizer, o destino natural (mas nfio neces-
sdrio) das verbas em questdo ¢ sua mobilizagdo para o pagamento
de dividendo a agBes preferenciais, no ji comentado caso do art. 17,
§ 5.0

Pelo que ficou exposto, pode-se observar que a cifra do capital
social pode servir de parfimetro para o céleulo do dividendo. Real-



mente, ao cuidar do dividendo obrigatério, a %;ei n. _6404 admite
que este seja computado por referéncia ao capital soFtai (art. 202,
§ 1.2). Mas, como ¢ curial, o capital ndo se fzons.ld’era fonie d.e
recursos para tanto, em sua condi¢do de parcela inexigivel d(i patri-
ménio liguido. Certo €, porém, que oS vaioreg de SubSCIl?&O, em
sua integra, ndo estabelecem relacdes de tituianglad? c}eﬂ acdes ?qra
os acionistas subscritores, pela possibilidade da instituigdo de 4gios
destinados a reservas de capital.

Dai se pode concluir, no que diz respeit(? a sistemas legislativos
que apenas conhecem agoes com valor nominal, que, do ponto d.e
vista juridico, “le capital social est égal au total d(_a If’ valeur nomi-
nale des parts” — definicio a que chegou a Comissdo de Refotma
do Code de Commerce francés, cujos trabalhos se estenderam de
1948 a 1957 5. No Brasil, a assertiva seria verdadeira apenas quaxjto
as companhias cujo capital se dividisse, exclusivamente, em agoes
com valor mominal.

6. Na Franca, o Plan Comptable Générale, aprovado em 11 d‘e maio de
1957, por arrété ministériel, com © qual posteriormefl(tg se haronmzou o de-
creto de 7 de agosto de 1958, definia: “Dans les sociétes, le capmﬂ.repyésente
la valeur nominale des actions ou parts sociales”. FPara uma pesquisa de nu-
merosas definighes de capital social, cf. Foucault, Le capitul social et la pro-
tection des eréanciers, Paris, 1975 (tese).
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4. ACOES SEM VALOR NOMINAL & CAPITAL SOCIAL

Diferente se mostra, sem duvida, a realidade juridica do capital
social nos sisternas de direito que admitem a¢des sem valor nominal.
Nesses sistemas, vigora uma reparticio mais livre das contribuigbes
aciondrias entre capital e reservas do que aquela que vige quanto s
agdes com valor nominal. A inexisténcia deste suscita a questfio de
saber como alocar as parcelas das versdes destinadas & conta de
capital, dada a impossibilidade de se alcangar a cifra do capital pela
mera multiplicagdo do valor nominal das agdes pelo nfmero das
acoes.

A solugdo da lei brasileira, como ficou visto, consiste na fixagdo
de um prego de emissfio para cada acdo, cuja somatéria total cons-
titnird o valor do capital social, destinando-se o excedente i conta
de reserva de capital. A competéncia dessa fixagdo do prego de
emissdo serd, forgosamente, a competéncia para a fixagdo do valor
do capital social, que cabe, conforme o caso, aos fundadores, a
assembléia geral ou ao conselho de administragiio, consoante deixa
claro o art. 14, caput, da Lei n. 6.404.

Na experiéncia do direito norte-americano, na maior parte dos
casos, o montante das subscrigbes afetado ao capital social é deter-
minado pelo board of directors, érgio de gestdo com feicOes seme-
lhantes ao nosso conselho de administragio.

1. May, Le valeur, cit., p. 2128.
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O poder de fixar a consideration for shures without par value,
normalmente deferido ao beoard of direciors, no exchii, entretanto,
a possibilidade de se reservar tal fixaglo ao prévio assentimento dos
acionistas ou, mesmo, de condiciond-la a previsdes estatutdrias =
Mas a praxe, na vivéncia societdria americana, € a determinagfo da
consideration pelo board ®.

E precisamente em fun¢lo dessa competéncia, em grande parte
dos casos origindria, deferida a um Orgdo de gestdo (no caso, o
board of directors, ou conselho de administragio) que se afirma, de
modo geral, ser mais livre esse sistema, no tocante 2 alocacdo dos
recursos recebidos dos acionistas entre capital e reservas, do que o
sistema vigente quanto 2s agBes com valor nominal. Entra em cena,
nesse particular, um dos mais marcantes tracos da disciplina legal da
corporation norte-americana, a saber, precisamente, a énfase dos po-
deres administrativos, corporificados no board, sobre a tradicional
“soberania” das deliberacdes dos acicnistas, reunidos em assembléia
geral, que caracterizou, em larga medida, o direito continental euro-
peu ¢ que também inspirou nossa legislagio societdria, pelo menos
até o advento das chamadas scciedades andnimas de capital auio-
rizado, com a Lei n. 4.728, de 1965. De um lado, cabe reconhecer
que a administragdo social serd presumivelmente muais 4gil que a
assembléia geral, no tocante a essa matéria especifica, percebendo,
com mais aguda sensibilidade, as conveniéncias financeiras na deter-
minagio do prego de emissfio. De cutro lado, deve-se notar que a
determinacio do preco de emisséo representa um dado fundamental
na relagdo juridico-societdria, interferindo diretamente no complexo
de direitos e obrigacBes entre acionistas e scciedade, inclusive porque
dessa determinacio resultard, a final, o préprio valor do capital
da companhia. Nio serd sem alguma resistdncia que se hd de aceitar
que tais prerrogativas, normalmente rveservadas a deliberagio dos
proprios acionistas, em cerios sistemas juridicos, passem a esfera de
competénecia dos érgdos de administrag@o.

A maior liberdade do sistema de acdes sem valor nominal se
verifica, efetivamente, guando se tem presente a circunstincia de
que, nele, ndo é necessario afetar & conta de capital o montante fixo,
resultante da somatdria total do valor nominal das agdes. Isso per-

2. Cf. Henn, Law of corporations, p. 309,
3. Cf. Sereni, Le societd per azioni negli Stati Uniti, p. 44.
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mite, no direito estadunidense, adaptar o prego de emissio & situagio
da sociedade e do mercado, o que, alids, também ocorre entre nds,
dada a desnecessidade de respeitar, na emissfo, o minimo represen-
tado pelo valor nominal, nem sempre compativel com a conjuntura
e, muitas vezes, fator de inviabilizacio de aumentos de capital. Essa
é, alids, a grande motivagdo de ordem prética para a adogio das
acdes sem valor nominal.

A preocupacfo com a emissdo de acBes sem valor nominal con-
siste, de outro lado, na possibilidade de abusos por parte dos admi-
nistradores ao fixarem o pre¢o de emissdo. Subestimando novos in-
gressos, estar-se-4 diluindo injustificadamente a participagio dos
antigos acionistas (watering the ouistanding stock). A reaglio a essa
espécie de abusos se vem fazendo mediante a elaboracio da doctrine
of equitable contribution, segundo a qual as acBes ndo podem ser
emitidas por um prego substancialmente inferior ao seu valor, o que
tem dado aos tribunais um relativo poder de confrole sobre as
emissoes.

Convém frisar que o repidio ao watered stock pode manifestar-
se de duas formas, conforme a competéncia para determinar que o
preco de emissdo remanes¢ga em méos dos acionistas ou pertenca, .
desde logo, ao conselho de administragio. No primeiro caso, a res-
ponsabilidade pelo ilicito deve-se orientar para a figura do acionista
controlador ou para aquele cujo voto prevaleceu na hipdtese espe-
cifica. No segundo caso, que interessa particularmente em um estudo
sobre o regime de capital autorizado, tratar-se-4 de falta de gestio
(negligent management), a induzir a responsabilidade dos adminis-
tradores. ' - )

No direito brasileiro, a doctrine of equitable contribution tem
o seu reflexo legislativo no ji antes mencionado art, 170, § 1.9, da
Lei n. 6.404, que estabelece critérios para a determinagédo do prego
de emissdo, quer se trate de aces com ou sem valor neminal, sendo
ignalmente aplicivel o ditame legal tanto as deliberagBes da assem-
bléia geral quanto as resolucdes do conselho de administragfo.

Admite o direito societdrio norte-americano a imposigo de um
sobre-valor ao preco de emissfo (paid-in surplus), que ndo se agrega
ao capital social, & semelhanca do que ocorre com 0s nossos agios
de subscri¢do, destinados a reservas de capital, e com as primes
d'émission da pratica francesa, que sio consideradas aportes com-
plementares.
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Cumpre notar que o conceito de consideration, no direito dos
Estados Unidos, relativamente as ages sem valor nominal, corres-
ponde ao do nosso prego de emissdo. Com efeito, o paid-in surplus
integra a consideration, mas ndo para finalidade de determinar o
quantuim do capital social (stated capitaly. Em outras palavras, re-
conhece-se na consideration recebida pela sociedade a existéncia de
uma parcela que, a critério do board, serd considerada capital, e de
outra, excedente (swrplus), destinada a paid-in or capital surplus. E
o que prevé, por exemplo, a Lei do Estado de Delaware (Section
154).

Segundo a ligdo de Cary, a Lei de Delaware contém disposigbes
padrdo ou tipicas, na matéria, registrando-se, porém, que a Lei da
Flérida exige que a totalidade da consideration recebida pelas no-par
shares seja demonsirada como capital (Section 60817) . O Model
Business Corporation Act adotou, em substincia, a solucdo da Lei
de Delaware (Section 21).

Perante a Lei n. 6.404, pode-se distinguir, & luz do § 1.2 do
art. 182, a, a parte do preco de emissfio que se destina & formacfo
do capital social e a parte que ultrapassa essa importincia — e que
serd registrada como reserva de capital. Pode-se afirmar, portanto,
que nosso ordenamento societdrio acolbeu o mesmo principio da
allocation of consideration, presente na Lei de Delaware e no Model
Business Corporation Act, no que concerne as agBes sem valor no-
minal, permitindo a segrega¢do, no prego de emissfo, da contribuicdo

b

de capital propriamente dita e do excesso destinado a reserva.

A Ynica diferenca entre o regime da lei brasileira e o dos siasutes
americanos estd no momento em que essa alocagiio deve ser feita.
Segundo se depreende do art. 14 da Lei n. 6.404, j& no instante da
fixagio do preco de emissdo, a assembléia geral ou o conselho de
administraciio deve definir o montante destinado 4 formacdo de re-
serva de capital. No Model Business Corporation Act, ao revés, essa
alocacdo ha de ser feita dentro do perfodo de sessenta dias contados
da emissfo das agBes, @ posteriori, portanto (Section 21).

4, Casgs ond materials on corporatiens, p. 922.

24

;
:

5. CAPITAL E PATRIMONIO: REFLEXAO SOBRE AS
FUNCOES DO CAPITAL SOCIAL

Sumirio: 5.1 Fungfio de produgfo. 5.2 Capitalizacfo insufi-
ciente. 5.3 Capital minimo, 5.4 Fun¢fo de garantia. 5.5 O
capital e o estado de sbcio,

5.1 Fancdo de producio

Estabelecidos os tragos fundamentais necessirios a4 compreensiio
da negio do capital social nas sociedades comerciais, serd convenien-
te, a seguir, demarcar o conceito frente a idéia de patriménio, em
relagdo 4 qual nfo sdo poucas as dificuldades. As anotagOes pre-
cedentes conduziram & conclusfo preliminar de que, sob um ponto
de vista juridico, o capital social corresponde a uma conta integrante
do patriménio liquido, de cardter inexigivel, que registra, além das
incorporagdes de reservas, as confribuigbes dos acionistas convencio-
nalmente alocadas 2 finalidade especifica de fazer trabalhar a em-
presa, ou, numa visdo formal, a sociedade. Até o instante, nossa
atengfio se concentrou na relagdo entre o capital social e as pres-
tagBes dos acionistas, com o objetivo de demonstrar como se institui
a vinculagio desses recursos & definigdio quantitativa daquela cifra.

As limitacBes desse conceito prévio sfo manifestas, principal-
mente se s¢ levar em conta que, na organizagdo societdria, o capital
social desemipenha funcBes transcendentes da relagfio juridico-socie-
tiria, vigorante entre acionistas e sociedade.

A primeira delas, a que, alids, ja nos referimos en passant, € a
funcdo de producfio, que somente se pode explicar em termos eco-
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wémicos. Inegavelmente, contudo, essa fungdo produtiva do capital
projeta reflexos de importancia na gualificacfio juridica do insﬁitu_to,
na medida em que se tem em mira a aplicagdo dos recursos proprios
da empresa nas atividades de producdo, conforme o cbjeto social.
Tal conformidade se revela particularmente relevante para delimitar
a liberdade dos administradores quanto a aplicagdo daqueles recur-
508 e, por via de conseqiiéncia, sua responsabilidade pessoal em caso
de desvio das finalidades sociais. Reconhece-se hoje, com a progres-
siva institucicnalizacio do acionista controlador, que o desvio das
finalidades sociais ndo induz tdo-sé a aplicaglo das sangbes pessoais
aos gestores da companhia, com fundamento no descumprimento de
seus deveres fiducidrios para com os acionistas em geral ou, mesmo,
com apelo 2 discutida teoria ultra vires do direito anglo-saxdo. O
détournement na aplicagdo dos fundos préprios da empresa confi-
gura, outrossim, modalidade de abuso de poder por parte do acio-
nista controclador (Lei n. 6.404, art. 117, § 1.9, a).

5.2 Capitalizacfo insuficiente

Mas uma segunda ordem de consideragbes merece ser lembrada
nesse particular, Referimo-nos a temdtica atualissima da capitaliza-
¢do insuficienie, a suscitar uma nova modalidade de responsabilidade
do acionista controlador, determinada pela inadequag@io do capital
social as necessidades da empresa, muitas vezes de cardter fraudu-
lento ou doloso, a traduzir o expediente, condenado pelo direito,
de utilizar a sociedade como meio de causar prejuizos a terceiros.
A doutrina caminha no sentido de considerar a capitalizagéo insufi-
ciente como manobra omissiva vocacionada a elusfio do principio da
responsabilidade limitada, em detrimento dos credores sociais. Pio-
neiro no tema entre nés, Fabio Konder Comparato refere os prece-
dentes jurisprudenciais dos tribunais norte-americanos no sentido de
que, quando o capital de uma companhia ¢ manifestamente insufi-
ciente para o exercicio de sua atividade empresarial, o controlador
(active shareholder) ndo pode opor o principio da separagéio patri-
monial, para evitar a execucfio dos créditos sociais sobre os seus
bens no casc de insolvabilidade da companhia .

1. O poder de controle nas sociedades andnimas, p. 333; cf, também
Arme Petitpicrre Sauvain, Droit des sociétés et groupes de sociétés, p. 72 e s.
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5.3 Capital minimo

Por fim, uma terceira referéncia se torna imprescindivel. Aln-
dimos & crescense tendfncia das leis societérias, nos diversos paises
do Ocidente, de estabelecer um capital minimo para a constituicio
e o funcionamento das sociedades comerciais. Ilusira essa tendéncia,
de modo aitamente sugestivo, & Ssgunda Diretiva da Comunidade
Econdémica Européia, de 12 de dezembro de 19762

A exigéncia do capital minimo responde, em primeiro lugar, a
um postulado de adequagdo dos recursos financeiros prdprios da
empresa a0 desenvelvimento de suas atividades. Trata-se, portanto,
de requisito decorrente da ja assinalada funcfio produtiva do capital
social 8.

Néo se pode negar, entretanto, que a justificacdo mais profunda
para semelhante exigéncia resida na proteciio dos interesses de ter-
ceiros, que se relacionam ou possam se relacionar com a companhia.
A admitir-se esse ponto de visia, serd forgoso retomar os dados de
uma discussdio, j4 anteriormente esbogada na presente dissertacdo, a
respeito da distingfio conczitual enire capifal ¢ patriménio, a qual,
para bem dizer, pressupde indagagfo em torno da fungdo de garantia
que o capital social eventualmente exerca no estatuto juridico da
empresa. Além disso, como parece evidente, a questdo do capital
minimo sugere que se reflita, paralelamente, em torno dos préprios
limites & intervenc@o do Estado na economia das sociedades comer-
ciais, derrogando, in casu, no interesse pitblico, 2 autonomia da von-
tade dos acionistas no que coacerne ac dimensionamento do em-
preendimento social. Se tal ingeréneia hoje se reconhece sem maiores
questionamentos em campos especificos de atividades, qual, por exem-
plo, o das instituigles financeiras, em virfude da prevaléncia direta
dos interesses coletives, o mesmo ndo acontece com relagdo a gene-
rajidade das companhias, engajadas em atividades nfio expressamente
reguladas pelo Poder Piblico,

2. “Article 6. The laws of the Member States shall require that, in order
that a company may be incorporated or obtain authorisation to commence
business, a minimum capital shall be subseribed the amount of which shall
be not less than 25,000 European units of account.”

3. ‘L’'impresa potrd certo avere bisogno di pili ingenti risorse finanziarie
(e potra attingerne da fonti isterne alla societd) ma un minimo di esse deve
provenire — & questo il senso della legge — dai diretti interessati” (Giuseppe
Niceolini, Il capitale saciale minimo, p. 24).
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No sistema juridico entre nds vigente, a exigéncia de capital
minimo ¢é excepcional?, No entanto, em dois preceitos do ordena-
mento positivo brasileiro deparam-se alusGes a interferéncia do
Estado na quantificagio do capital de companhias que desenvolvam
atividades nfio sujeitas expressamente & regulamentagiio especial do
Poder Publico. A primeira dessas alusdes ¢ indireta: o § 2.° do
art. 82 da Lei n. 6.404 atribui competéncia a Comiss@o de Valores
Mobilidrios (CVM) para denegar o registro de emissdo de agdes
de companhia constituida por subscrigio piiblica, por inviabilidade
ou temeridade do empreendimento. Como, na hipétese, o citado re-
gistro ¢ condi¢io da propria constituiio da companhia, a teor do
caput daquele dispositivo, a autarquia se investe de poderes para
apreciar as condigBes de viabilidade do empreendimento, inclusive
sob o particular aspecto do quantum do capital social. A segunda
das alusBes referidas é explicita, nfo comportando qualquer divida:
nos termos do § 6.2 do art. 19 da Lei n. 6.385, de 1976, pode a
CVM fixar capital minimo para a companhia interessada no registro
de valores mobilidrios de sua emissio, para efeito de sua distribuicdo

no mercado.

5.4 FTungdo de garantia

O capital minimo exigido das sociedades comerciais representa,
pois, no plano legislativo, um requisito instituido com a finalidade
de proteger interesses de terceiros. Assim posia a questdo, a per-
gunta que desde logo acode ao observador concerne & possivel fungao
de garantia suscetivel de ser atribuida ao capital social.

A doutrina vem minimizando a relevincia dessa funcdo, ao
acentuar, como o faz Ascarelli, que a garantia dos credores ndo €
constitufda pelo capital, mas pelo patriménio da sociedade em sua
inteireza 3. J4 hoje ningudém duvida de que a cifra do capital social
assume valor essencialmente formal, ndo coincidente com o substrato

4. Cf., a respeito, Egberto Lacerda Teixeita e José Alexandre Tavares
Guerreiro, Das sociedades, cit., v. 1, p. 140,

ar

5. Apud Simonelto, Concefto e composizione del capitale sociale, Riv.
Dir. Comm., p. 133. No mesmo sentido, Ferri, Le societd, p. 325.
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patrimonial real da empresa”. E este, em suma, o que garante os
credores sociais. Tantini, em- posi¢io mais radical, chega a afirmar,
sem divida com cerio exagero, que, antes da fixacio do capital
minimo, a melhor garantia que a sociedade pode dar a seus credores
€ a sua capacitaé di produrre reddito ™.

Essas simplificacSes excessivas nfo levam a uma colocagio clara
e abrangente do problema.

Em primeiro lugar, cumpre distinguir entre capital social rea-
lizado e ndo-realizado. A obrigacio de pagar o capital subscrito, ou
seja, de realizd-lo, demonstra, por si s6, que o capital n3o pode ser
inteiramente desprezado como garantia dos credores, pois que estes,
em caso de insolvéncia da sociedade, legitimam-se & execucfio coati-
va dos débitos dos acionistas inadimplentes ou dos adquirentes de
acdes nfo integralizadas.

Em segundo lugar, é preciso diferenciar a perspectiva juridica
que se¢ abre ao credor atual, na execugdo de seus créditos contra a
sociedade — e sob essa Otica ndo se pode negar que a garantia efe-
tiva se encontra no patriménio enquanto ativo social (ou seja, cons-
tituida por bens ou direitos, em cuja aquisigdo foram aplicados os
recursos préprios, ou por bens conferidos ao capital) — e a pers-
pectiva analitica daqueles terceiros que procuram divisar, nas de-
monstracdes financeiras, a margem de risco com que devem contar
em negdcios potenciais a serem celebrados com a empresa.

Sob este Ultimo ponto de vista, que s6 reflexamente apresenta
interesse juridico, a dimensfo quantitativa do capital social, de regra,
se mosira relevante, como indice de grandeza da empresa. Consi-
derando que, em diversas legislagdes, o capital minimo sé se requer
para determinados tipos de sociedades, nfo falta também quem
afirme que sua fungfo real, longe de garantir meios adequados ao
funcionamento da empresa, consiste em servir como instrumento de
selecdo ao empresario na escolha dos tipos societdrios que mais lhe
convenham &,

6. CL Patry, Précis de droit suisse des sccidtds, v. 2, p. 31, Savatier
afirma: “Le capital garantissant le crédit ne réprésente qu’une somme abstraite”

(Le droit, cit., p. 193, n. 119),
7. Capitale e patrimonio, p. 32.
8. Tantini, Capitale, cit., p. 37.
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O que, porém, importa salientar, nesse contexto, € que o capital
social nfo consiitui a finica nem a rmais significativa garantia dos
credores sociais. Mas nfio se pode olvidar gue todo o aparato legis-
lativo votado & conservagfic de sua integridade confere azo capital
social a referida funcgfo de garantia, que, no dizer de Niccolini, con-
figura uma garantia suplementar dos préprios créditcs?.

No mesmo diapas@o é a doutrina de Fenghi, para quem esse
suplemento de garantia vem apds a garantia, que denominariamos
primaria, representada pela parte do ativo que supera o passivo !,
Idéntica linha segue o pensamento de Simonetto, para quem o capital
teria a natureza de un margine in piit, aplicavel na hipbtese de insu-
ficiéncia de normale garanzia, ou seja, dos ativos liquidos 1. '

A afirmativa de Savatier, no sentido de que o capital, como
garantia do crédito, representa apenas uma soma abstrata, coincide
com o enfoque contdbil na conceituagdo do capital social. Na rea-
lidade, o capital social deve ser considerado como garantia dos cre-
dores sociais apenas na medida em que n@o se permite livremente
sua restituicdo aos sécics sem o prévio pagamento ou a prévia ga-
rantia dos créditos que recaem sobre o patrimdnio, quer na hipdtese
de redug@o do capital (Lei n. 6.404, art. 174), quer na hipdtese de
liquidacio (arts. 214 e 215).

A primeira garantia das obrigacOes sociais consiste, efetiva-
mente, no patriménio da sociedade, em que se acham aplicados os
recursos com que esta conta ou contou, préprics ou de terceiros. E
o substrato real desse patriménio, segundo os indices de liquidez
prescritos pela técnica financeira, que di a medida da garantia.
Mas, ¢é evidente, como as realizagGes do capital social consideram-se
origens de recursos, na sistemitica de demonstragbes financeiras da
Lei n. 6.404 (art. 188, I, b), ndo se pode afastar a hipotese de que
os recursos de capital tenham, em concreto, uma correspondéncia
no patriménio enquanto ativo social, assim se justificando a conhe-
cida asser¢do de Cantenot, para quem uma fragio do patriménio
social se confunde com o capital 2. De outro lado, porém, ainda

9. Le capitale, cit., p. 22.

10. La riduzione del capitale, p. 35.

11. La riduzione del capitale csuberante, in Studi in memoria di Tullio
Ascarelli, v. 4, p. 2131

12. La réduction du capital social dans les sociétés anonymes, p. T,
apud De La Cruz Blanco, La reduccidn del capital en sociedades andnimas y
de responsabilided limitada, 1973, p. 37.
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que improvdvel na pratica, nfio hd impedimento logico nem juridico
a que os recursos de capital sejam inteiramente absorvidos por des-
pesas, com o que, por via de conseqliéncia, colocar-se-4 em xeque
aquela pretendida correspondéncia entre os recursos de capital e os
bens ou direitos do patriménio.

J4 se v& que, nessa matéria, corre-se freqiientemente o risco de
confundir as diversas nog¢des de capital, por imprecisdes terminolo-
gicas ¥, Assim, fregilentemente se afirma que os bens conferidos ao
capital social constituem capital no sentido real, ao passo que a
contrapartida passiva da operacfo constituiria capital no sentido
nominal . Quer-nos patrecer que a colocagdo ndo € correta. Os
bens objeto de conferéncia por parte do acionista integram-se mno
patriménio social, alocando-se o seu valor avaliado & conta do ca-
pital social, como passivo inexigivel, nic se podendo dizer que as
acBes emitidas em conseqiiéncia da operagdo representem, individual-
mente, aqueles bens copferidos. Nio hd, com efeito, semelhante
correspondéncia. Por conseguinte, cs bens, em si mesmos conside-
rados, ndo devem nem podem ser juridicamente qualificados como
frages-aliquotas do capital, nem mesmo na condi¢do de bens aptos
a produzir frutos. Tal é uma concepgfo marcadamente civilistica ¢
de todo inadequada, ante a realidade econbémica e juridica do ca-
pital, que, como bem salientou Savatier, permanece estranha ao di-
reito civil 5.

E imprescindivel enfatizar, por fim, que o conceito de patri-
ménio implica nfo apenas um complexo de bens, mas, fundamental-
mente, um complexo de relages, direitos e cbrigagdes. Analisando
capital e patriménio, observou com pertinéncia Simonetto que a dis-
ciplina do capital se caracteriza por continuas interferéncias com a
disciplina do patrimdénio — dado que existe entre ambos os con-
ceitos um nexo de continéncia, vale dizer, o patrimdénio compre-
ende o capital 8. Em verdade, a lei brasileira adotou o conceito

13. Cf., a respeito, a adverténcia de Savatier, Le droit, cit,, p. 197, n. 120.

14. Assim, Tantini, Capitale, cit., p. 14.

15. Le droit, cit,, p. 193, n. 117: “Le droit civil reste, cependant, fidéle
4 la conception romaine qui ne concevait pas d’autre profit que les fruifs des
biens”.

16. Concetto e composizione del capitale sociale, Riv. Dir. Comm., p. 71
e 72.
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de patrimdnio exatamente no sentido de um complexo de relagles,
direitos e obrigacdes, o que levou o legislador a defini¢do do pa-
trimdnio liquido que, com efeito, compreende, como uma de suas
contas, aquela que reflete o capital social (Lei n. 6.404, art, 182).

5.5 O capital e o estado de sécio

De nossa parte, ¢ sob um prisma exclusivamente juridico, pre-
ferimos concluir estas investigagbes preliminares com a adogdo do
conceito contabil de capital social, ou seja, como cifra componente
do patrimdénio liquido que registra as contribuicGes dos sbcios (de-
duzidos os 4gios de subscrigo) e as apropriacdes das reservas, legais
ou estatutarias, geradas durante a operagfo social. Nos limites desta
dissertacdo, tal conceito, ainda gue formal ou convencional, € o dnico
que nos parece apropriado para bem compreender o objeto de nosso
estudo.

O chamado capiial real, tantas vezes invocado pela doutrina,
composto de bens de qualquer origem, integrados ao patrimdnic
social e representativos de garantia frente aos credores sociais 'Y,
apresenta conotacdes antes econdmicas que juridicas, razdo pela
qual, sem desconhecer o interesse em sua andlise mais aprofundada,
optamos por descartd-lo, tendo em vista os propdsitos que temos em
vista.

O interesse deste trabalho gira em torno, fundamentalmente,
do capital como elementc bésico de determinacfio da posi¢io de sécio,
vale dizer, concentra-se nas relagBes juridicas ocorridas no interior
da sociedade andnima, deixando-se de lado, ao menos como inten-
¢io metodoldgica e para fins analiticos, a fungfio de garantia que,
eventualmente, se possa rcconhecer no capital social, a qual tem a
ver com as relacdes externas da companhia.

17. Simonetto, Concetto e composizione del capitale sociale, Riv. Dir
Comm., p. 202
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& 2.°

CAPITAL FIXO E CAPITAL AUTORIZADO:
DISTINCOES FUNDAMENTAIS

6. PRESSUPOSTOS

A disciplina juridica do capital social reflete, tundamentalmen-
te, a estrutura da sociedade anfnima, tal como iastituida pelo siste-
ma de direito. Para a diferenciagfo entre o regime de capital fixo
e o regime de capital autorizado, torna-se necessirio identificar, em
cada ordenamento positivo, e nos principios informadores respecti-
vos, qual a origem dos poderes que atuam no desenvolvimento das
relacSes juridicas concernentes & matéria.

Constituiria simplificagio inexata afirmar que, no regime de
capital fixo, em que a cifra pertinente consta do estatuto e sé pode
ser alterada por resclugbes da assembléia geral dos acionistas, a
origem dos poderes de que se trata restaria concentrada em méos
dos préprios acionistas, ac passo que, no regime de capital autori-
zado, aquela cifra seria mutdvel, independentemente de reforma
estatutdria, por deliberacfio dos 6rgios de administragfo.

Para perfeita compreensiio do regime do capital autorizado, essa
distincdo, tdo sumdria qudo imperfeita, necessita ser elaborada a
partir do exame da prépria estrutura juridica da sociedade andnima,
conforme se apresenta nas diversas legislagBes. Tal exame, por sua
vez, hd de tomar como pressupecsto a verificacfio de que, na estru-
tura juridica da sociedade andnima, encontra-se inserida uma orga-
nizagdo de poderes, segundo uma idéia finalistica.

A compreensfio socioldgica das estruturas de poder na socieda-
de anbnima pode ser ensaiada, de forma altamente sugestiva, segun-
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