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CaritaL SociaL e PATRIMONIO: Nocoes Gerals

1. De uma maneira simplificada pode-se vislumbrar, no papel
exercido pelo empresirio, enquanto agente do sistema econémico,
trés fungbes bdsicas: 4) a de organizar os fatores de produgio, com
a constituigdo ou expansdo da empresa; &) a de administrar e gerir a
empresa, com a diregdo das atividades sociais, organizadas com maior
ou menor complexidade numa estrutura hierarquizada; c) a de assumir
0s riscos empresariais, inerentes a certeza da contraprestacio a ser paga
aos fatores de produgio e a incerteza da receita auferida com a venda
de bens e servi¢os produzidos.

Anotagiode ASLN: Nos termos do art. 966 do Cédigo Civil,
“considera-se empresdrio quem exerce profissionalmente
atividade econoémica organizada para a produgio ou
a circulagdo de bens ou de servigos”, estabelecendo o
seu pardgrafo Gnico que “ndo se considera empresirio
quem exerce profissdo intelectual, de natureza cientifica,
literdria ou artistica, ainda com o concurso de auxiliares ou
colaboradores, salvo se o exercicio da profissdo constituir
elemento de empresa”.

Quando a atividade empresarial é exercida individualmente ou
por poucos sécios, através das chamadas sociedades soliddrias, as
fungées acima mencionadas se apresentam enoveladas, em razio da
auséncia de nitida distingao entre patriménio individual e o patriménio
vinculado a empresa.

Jdno modelo de sociedade anénima, pela sua vocagdo de organizar
grupos empresariais numerosos, sobretudo os de grandes dimensées,
com dezenas de milhares de acionistas, essas fungdes aparecem
claramente diferenciadas. Enquanto a fungio de criar a empresa ¢é
atribuida pela lei aos fundadores da companhia — exsurgindo logo ai
o problema da reunido dos cabedais que irdio compor o capital — para
a estruturagio do exercicio das demais fungdes o instituto do capital
social assume papel fundamental, na medida em que permite, de
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um lado, a transferéncia dos riscos da empresa para um patriménio
auténomo ou separado, com a limitagdo da responsabilidade dos
scios e, de outro, a organizagio e defini¢io dos direitos patrimoniais
e politicos destes Gltimos.

O conceito de capital social, bem como a sua tutela juridica
estiveram ligados, na sua formulagdo inicial, 4 constitui¢cio desse
patrimdnio separado, para a criagio das sociedades em geral,
procurando conciliar a limitagdo da responsabilidade dos sécios
com a garantia dos credores, constituindo, no 4mbito das sociedades
an6nimas, tal como salientou Ascarelli, “la chiave di volta delle norme
destinate a proteggere i creditori sociali”2.

A palavra “patriménio” designa, em sua acepg¢io corrente, o
conjunto de bens pertencentes a uma determinada pessoa. Em termos
técnicos, seu significado é mais amplo e complexo, tanto que rendeu
ensejo, no tocante a discussio sobre sua natureza juridica, a elaboragio
de diversas teorias, que variam desde a concepgio subjetivista — que
considera o patrimbnio como emanagio da personalidade — as teorias
objetivistas, estas admitindo patriménios sem sujeito e reputando-os
como uma conjunto de riquezas afetas a um fim. Luiz Gastio Leies,
ap6s resenhar as posigées doutrindrias sobre o assunto, assinala que em
seu sentido técnico, bem mais lato que o vulgar, a nogio de patriménio
compreende o conjunto de valores de conteido econémico, positivos
e negativos, vinculados a uma pessoa através de relagdes juridicas
definitivas, que compreende os seguintes dados fundamentais, de
geral aprovagio: “a) conjunto de relagdes juridicas, tanto ativas quanto
passivas; &) aprecidveis economicamente; c) coligadas entre si, por
pertinentes a uma pessoa’?.

22 Tullio Ascarelli, in Studi di diritto comparato e in tema di interpretazione, Milano, Giuffre,
1952, p. 24.
23 Luiz Gastdo Paes de Barros Ledes, Do direito do acionista ao dividendo, Sao Paulo, 1969,
pp- 72-73.
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Tendo como caracteristica marcante a sua pertinéncia a uma
pessoa, seu titular Gnico, o patrimbnio também pode estar adstrito
a vérios sujeitos em comum, sem prejuizo da titularidade dnica, o
que nio significa, como adverte Pontes de Miranda®, que a cada
pessoa corresponda um sé patrimoénio; ao lado do patriménio geral
podem coexistir patriménios separados ou especiais, voltados a um
determinado fim, concentrando as rela¢ées juridicas ativas e passivas

necessirias a sua consecugao®.

O problema da limitagdo da responsabilidade, nas sociedades
empresdrias, tem a ver com a constitui¢io de um patrimonio separado
ou auténomo, que passard a suportar com exclusividade a agdo dos
credores, nos limites de sua constitui¢io, de acordo com a disciplina

legalmente estabelecida para preservar a sua integridade.

A separagdo patrimonial pode ter como consectdrio a limitagdo
da responsabilidade, na medida em que permite a circunscrigdo de
uma massa de bens responséveis; por tal motivo, patriménio separado
e responsabilidade limitada se conjugam em unidade permanente e
indissolivel, tal como “irmaos siameses”, segundo a feliz expressio de

Sylvio Marcondes®.

O capital social aparece, assim, nos sistema legais de filiagdo
romano-germinica, como um instituto destinado a tornar possivel
a limitagdo da responsabilidade, mediante um conjunto de normas
inderrogéveis, inclusive de natureza penal, que visam tutelar aquele
patriménio especial, subtraido do conjunto geral de bens dos sécios,
para formar a base patrimonial da sociedade. Eo capital, como

24 “Todo patriménio € unido pelo titular tinico, ou por titulares em comum, mas tnicos,
isso ndo quer dizer que a cada pessoa s6 corresponde um patrimonio; hd o patriménio

5 geral e os patrimonios separados ou especiais” (gpud Ledes, Do direito, cit., p. 73).

25 Ledes exemplifica com a quota na heranga, que nao se funde completamente no
patriménio do herdeiro, o dote, os bens particulares dos conjuges, o fideicomisso,
o patriménio dos sujeitos ao patrio poder, a massa concursal e o patrimdnio das
sociedades ndo personificadas (Do direito, cit., pp. 73-74).

26 Cf. Sylvio Marcondes Machado, Limitacéo da responsabilidade de comerciante individual,
Sdo Paulo, 1956, p. 272.
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salientou Ascarelli, um ponto fixo de referéncia, que oferece a terceiros
uma tutela no tocante a gestdo da empresa, propiciando de outra
parte, por meio da publicidade, a identificagdo de suas relagdes com o
patriménio social de que € titular a sociedade, este tiltimo em continuo
processo de mutagao?.

Ao contririo do patriménio, sujeito a um continuo processo de
modificagao, o capital social caracteriza-se pela fixidez; formado com as
contribuigées dos sécios, por ocasido da constituigio da sociedade e ao
longo da existéncia desta, e integrado, também, pelas reservas geradas
internamente pela empresa, é representado por uma cifra constante do
estatuto (Lei n® 6.404/76, art. 5°) ou consignada, mediante averbagio,
no registro do comércio (idem, art. 166, § 1°), cifra essa somente
alterdvel nas hipéteses minuciosamente disciplinadas em lei.

Anotagio de ASLN: Sio principios do regime legal do
capital social: a) Unidade: toda sociedade deve ter um
tnico capital social, indicado no estatuto (art. 5° da Lei
n® 6.404/76);b) Fixidez: o capital social somente pode ser
modificado nos casos previstos na lei e com a observincia
das normas legais (art. 6° da Lei n° 6.404/76); c)
Irrevogabilidade: os acionistas nio podem ser dispensados
da obrigacdo de realizar as entradas a que se obrigaram
perante a companhia (arts. 106 e 107, § 1°, da Lei n°
6.404/76); d) Realidade: a cifra do capital social subscrito
deve corresponder ao valor real das entradas feitas ou
prometidas pelos acionistas (arts. 8° e 10 da Lei n°
6.404/76); e e) Intangibilidade: os acionistas nio podem

27 “Occorre, da un lato, fornire ai terzi una tutela relativamente alla gestione delle societa,
dall'altro conciliare la pubblicita con la continua variazione del patrimonio sociale,
trovando all'uopo un ponto fisso direferimento; sari cosi possibile, da un lato, tutelare i
terzi nei resguardi delle variazioni del patrimonio sociale, dall‘altro fornire loro un mezzo
per seguire la gestione della societa, pur rispettando la necessaria elasticita e liberta
di questa gestione. Percio, specialmente nei sistemi romanistici, si andd elaborando
il concetto di capitale sociale e vennero stabile norme volte a tutelarne la integrita”.
(Study in tema di societa, Milano, Giuffré, 1952, p. 15).
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“beliscar” o capital social (na feliz expressao do jurista
portugués Abilio Neto, in Codigo das Sociedades Comerciais
— Jurisprudéncia e Doutrina, 3* ed., Lisboa, Ediforum,
2005, p. 128), ou seja, ndo podem tocar nesse fundo
permanente enquanto a sociedade continua operando e os
credores ainda ndo foram integralmente satisfeitos (arts.
6°,30, 174 € 201 da Lei n°® 6.404/76, e art. 177, § 1°, VI,
do Cédigo Penal).

O montante do capital social figura no passivo do balango
da sociedade, por representar um débito desta para com os sécios;
mas como tal débito ndo pode ser saldado, em principio, enquanto
existente a companhia, esse passivo é qualificado como nio exigivel
(integrando o patriménio liquido, conforme Lei n° 6.404/76,art. 178,
§ 20, “d”). Nessas condi¢des, o capital funciona, perante o patriménio
da sociedade, como uma “cifra de reten¢do™, prendendo no ativo
bens suficientes para equilibri-la; os credores, com esse mecanismo,
contam com um indice de garantia patrimonial, que mede a variagio
do patriménio social em relagio ao importe dos bens que os acionistas

vincularam aos negécios que constituem o objeto social.

Anotagio de ASLN: O capital social funciona como
garantia dos credores porque a lei societdria autoriza que se
distribua aos sécios somente aquilo que transbordar dessa
“caixa de retencio” (dai os norte-americanos o designarem
de “measuring rod”).

-

 Justamente para preservar essa ‘caixa de retengao” € que a com-
panhia somente pode transferir bens do seu patriménio para os s6cios nas
hipéteses previstas na lei (redugdo de capital, pagamento de dividendos,
reembolso de a¢des, liquidagio etc.), sob pena de infragdo ao principio
da intangibilidade.

28 Cf. Manuel Broseta Pont, Manual de derecho mercantil, 2* ed., Madrid, Editorial Tecnos,
1974, p. 208.
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A fungio do capital social ¢, pois, a de impedir que a companhia
transfira livremente bens do seu patriménio para os sécios em prejuizo
dessa “caixa de retengdo”, garantia minima dos credores e pilar de
sustentagdo da limitagdo de responsabilidade dos acionistas.

Como bem registra Bulhdes Pedreira, “se os sécios tivessem
liberdade ilimitada de promover a transferéncia dos bens da sociedade
para seus patriménios, inclusive em prejuizo dos credores sociais, o
regime de responsabilidade patrimonial deixaria de ser eficaz nas
sociedades” (Finangas e demonstragoes financeiras da compankia, Rio de
Janeiro, Forense, 1989, p. 419).

As caracteristicas proprias do capital social e do patriménio
— aquele marcado pela fixidez, este pela mutabilidade — explica a
orientagdo legislativa que se veio desenvolvendo em dois sentidos: 2) de
um lado, procurando manter a congruéncia entre capital e patriménio
no momento da constitui¢do da sociedade, mediante regras que, por
exemplo, imp&em a avaliagio dos bens relativos as entradas de capital®;
b) de outro, com base no chamado “principio da integridade do capital”,
editando uma série de normas que buscam a sua preservagio durante
a vida da sociedade®.

Pelos motivos sinteticamente alinhados, a despeito das criticas que
o instituto do capital social vem recebendo, a doutrina mais recente
continua a considerd-lo como elemento essencial e indispensivel na
estruturagdo das sociedades, identificando-o como causa ou meio
necessario a consecugao dos fins lucrativos perseguidos pelos sécios em
qualquer organizagio societdria®’. As sociedades desprovidas de capital,

29 Anova leiaciondria brasileira, ao instituir o gio, adotou, segundo Modesto Carvalhosa,
um novo conceito de capital social, aproximado do stated capital do sistema norte-
-americano (Comentdrios, cit., vol. 1, p. 31), 0 que nio deixa de constituir um avanco
em relacéo a orientagdo referida no texto, na medida em que se traduz num acréscimo
patrimonial em niveis superiores ao capital fixado.

30 Philomeno J. da Costa enumera nada menos do que 41 dispositivos que na Lei n®
6.404/76 procuram assegurar o principio da integridade do capital social (Anotacées,
cit., p.143).

31 Cf, entre outros, Ernesto Simonetto, Concetto e composizione del capitale sociale,

Rivista del Diritto Commerciale, 54: 48-50, pt. 1, 1956; Anne Petitpierre Sauvain,
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admitidas alhures e entre nds jd proposta de lege ferenda”, constituem
excecio que de certa forma confirma o que vem a ser exposto, na
medida em que tais espécies societdrias tém sido disciplinadas sem dar
margem 2 limitagdo da responsabilidade, constituindo modalidade de
patriménio separado erigido em garantia primeira de seus credores,
sem excluir a responsabilidade subsididria e ilimitada dos sécios®.

2. Concebido inicialmente para propiciar a devida tutela aos
credores sociais, o instituto do capital social, pelas naturais im-
perfei¢Ges inerentes a um regime juridico que se propde a alcangar a
ideal congruéncia entre uma cifra estdtica e um dinimico conjunto
de relages juridicas, veio sendo submetido a criticas por parte da
doutrina, que chegou a contestar a sua prépria utilidade para realizar
tal mister. Essas objegdes provém, de um lado, da forma unilateral
e em principio discriciondria com que ¢ fixado, sem que os credores
sejam ouvidos sobre as decisGes atinentes a sua modificagio; sob esse
prisma, questiona-se a auséncia ou até mesmo a impossibilidade
da existéncia de regras que imponham a composi¢do de um capital
adequado para a constitui¢do e funcionamento das sociedades, dadas

Costituzione della societa. Il - Il capitale, in | grandi problemi della societa per azioni
nelle legislazioni vigenti, Padova, CEDAM, 1976, vol. 5-1; Fabio Konder Comparato,
Novos ensaios e pareceres de direito empresarial, Rio de Janeiro, Forense, 1981, p. 149;
Luiz Gastao Paes de Barros Ledes, Direito comercial: textos e pretextos, Sao Paulo, Atlas,
1978, pp. 93-96; José Alexandre Tavares Guerreiro, Regime, cit., pp.1-2.

32 Cf. Anteprojeto de Lei que dispoe sobre as associacoes de interesse economico, as
quais podem ser constituidas com ou sem capital social (art. 2°, caput), respondendo
as pessoas que delas participem solidaria e ilimitadamente pelas suas dividas, salvo
estipulacdao em contrdrio com credor determinado (art. 2%, §1°) (Anteprojeto publicado
na Série Cadernos Técnicos, n® 15, editada pelo Conselho de Desenvolvimento
Comercial do Ministério da Industria e do Comércio, Brasilia, 1983).

33 Em Franga a Ordonnance n® 67-821, de 23-9-1967, instituiu o groupement d'intérét
économigue que “peut étre constitué sans capital” (art. 12, n® 2); todavia, “les membres
du groupment sont tenus des dettes de celui-ci sur leur patrimoine propre. Ils sont
solidaires, sauf convention contraire avec le tiers cocontractants” (art. 19, n° 4);
inspirados nestes dltimos foram criados em Portugal pela Lei n° 4, de 4-6-1973,
explicitada pelo Decreto-Lei n® 429, de 25-8-1973, 0s agrupamentos complementares
de empresas, dotados de personalidade juridica (Base IV), constituidos com ou sem
capital (Base I, n®1), sendo que as empresas neles agrupadas respondem solidariamente
por suas dividas (Base II, n® 2).
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as realidades multiformes apresentadas pelas empresas®. Do ponto
de vista contdbil, a “maquinaria” do capital social, construida em
torno da cifra inscrita no balango para fins de apuragio do lucro, faz
tdbula rasa das prévias decisbes contibeis que, facilmente fraudadas,
podem distorcé-lo completamente; é patente a dificuldade que o
sistema contdbil encontra para registrar fidedignamente o dinamico
e mutdvel patriménio social, 2 mingua de meios técnicos para tratar
adequadamente em sua dimensdo temporal os direitos e obrigagoes
da companhia. Como ponderou Bayless Maning, “uma contabilidade
que pretendesse resolver esses problemas cairia em debates conceituais
a pior maneira dos teélogos medievais”™*.

As deficiéncias da disciplina do capital social enquanto garantia
dos credores acabam por se traduzir, na praxe societdria, em situagoes
marcadamente injustas: ao passo que os credores economicamente
fortes soem cercar-se de garantias adicionais, de natureza real
ou fidejussoriamente prestadas pelos sécios ou administradores,
os credores desprovidos desse poder de barganha — mormente
os pequenos fornecedores, prestadores de servios e mesmo os
empregados — remanescem na singular posi¢do de co-participes dos
riscos empresariais. '

Embora toda essa ordem de objegdes tenha colocado em causa a

prépria “légica” do capital social*, considerado um instituto envelhecido
e ultrapassado”, continua ele onipresente na estrutura juridica das

34 Cf. Francesco Galgano, La societa per azioni, Padova, CEDAM, 1984, pp. 7-10.

35 Apud Alfredo Lamy Filho, A reforma da Lei de Sociedades anénimas, RDM, 1972, 7:153;
v. resenha dessas criticas, provenientes de Paulette Veaux Forniere e Bayless Manning
no artigo citado e também na obra de Ledes, Direito Comercial, cit., p. 273.

36 Cf. Michel Jeantin, La loi du 3 janvier 1983 sur le développement des investissements
et la protection de I'épargne, Rivista delle Societd, 1983, 4-5:1.073.
37 Cf. Jean Guyénot, Bilan du droit francais des sociétés depuis 1980 jusqu’a la Loi n® 83-

-353 du 30 avril 1983, publicado na Rivista delle Societd, 1983, 4-5: 1.003 e também na
RDM, 1985, 58: 14: "les dispositions relatives au maintien du capital social des sociétés
anonymes obéissent, dans la directive comme dans la loi de 1981, aune logique propre
de renforcement de reconcept, a I'encontre d'une opinion qui a pu étre professee,
selon laquelle la notion de capital social correspondrait a une institution vieillote et
depassée”.
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sociedades andnimas, valendo frisar que no direito continental europeu,
onde essas criticas também vicejaram, tal mecanismo foi reforcado
no dmbito da Comunidade Econémica Europeia, com a edi¢io pelo
Conselho das Comunidades, em 1976, da 22 Diretiva, que confere uma
atengio especial ao capital e suas modificagées. Mesmo na Inglaterra
— filiada ao sistema da common law, onde o significado do capital
apresenta peculiaridades diversas — as necessidades de harmonizagio
normativa comunitdria conduziram a promulgagio do Companies Act
de 1980, que tragou uma disciplina para o capital social muito préxima
da dos paises da familia romano-germanica.

3. Se é verdade que as criticas mencionadas ndo tiveram peso para
levar a supressao do instituto em tela, ndo é menos exato que foram
de grande serventia, ao chamarem a ateng¢do para a necessidade de
aprimorar a sua disciplina; afinal, se a defesa dos credores é imperfeita
com a nogao de capital, ndo significa isto que deva ser abandonada,
cumprindo, antes disso, refor¢d-la.

Nessa perspectiva devem-se examinar, inicialmente, as vantagens
da exigéncia de capital minimo para as sociedades, a exemplo do que
ocorre em quase todas as legislagdes™. Os autores do Anteprojeto
que veio a converter-se na Lei n° 6.404/76, ap6s declararem o seu
propésito de manter, “na plenitude, a fungdo do capital social como
garantia dos credores”, procurando “aperfei¢oar o regime legal que
assegura sua realidade e integridade”, afirmaram que deixaram de

38 V.g. art. 6 da 2? Diretiva da Comunidade Econémica Europeia, de 13-12-1976: “The laws
os the Members States shall require that, in order that a company may be incorporated
or obtain authorization to commence business, a minimum capital small be subscribed
the amount of which shall be not less than 25,000 units of account”; na Italia, a Lei n®
904, de 16-12-1977, fixou para as sociedades por agoes e em comandita por agdes de
capital minimo de duzentos milhdes de liras e, para as sociedades de responsabilidade
limitada, de vinte milhdes de liras (art. 11); esse mesmo artigo fixou um prazo de trés anos
para que as sociedades existentes elevassem seu capital até os referidos montantes, ou
se transformassem em sociedade de outro tipo. Hoje, os arts. 2.327 e 2.474 do Codigo
Civil italiano tratam da exigéncia de capital minimo para as sociedades por acdes e
limitadas, respectivamente. Também as legislacbes alem3, belga e egipcia adotam o
capital minimo (cf. Giuseppe Niccolini, Il capitale sociale minimo, Milano, Giuffré, 1981,
pp-10-13).
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estabelecer um capital minimo por nio pretenderem reservar o modelo
de sociedade anénima para as grandes empresas®. Essa explicagio
nio soa convincente, mormente se considerarmos que o Direito
Comparado registra a fixagio de bases minimas diferenciadas de
capital, para as companhias fechadas e abertas®, servindo essa limitagao
para induzir a escolha de outros tipos societdrios. Os defensores dessa
formula sustentam que “a l6gica e a equidade conduzem 2 ideia de
capital minimo fixado imperativamente pela lei”, dado que, sem essa
determinagio legal, “os fundadores podem constituir uma sociedade
de responsabilidade limitada com um capital tdo insignificante
que, de fato, permita a constitui¢do de uma sociedade sem capital,
sem responsabilidade dos sécios e sem regulamentagdo rigorosa™.
Essa tese, que jd foi proposta entre nés de lege ferenda®, apesar da
afirmagio supra dos autores do Anteprojeto da vigente lei aciondria,
encontra abrigo expresso no art. 19, § 6°, da Lei n° 6.385, de 7 de
dezembro de 1976, dela havendo referéncias indiretas na vigente
lei aciondria (art. 82, § 2°), ao atribuir competéncia 2 Comissdo de

39 Cf. Exposicao de Motivos encaminhada em 1975 ao Ministério da Fazenda pelos relatores
Alfredo Lamy Filho e José Luiz Bulhges Pedreira, publicada na RDM, 1974, 15-16:139 e
SEgS.

40 A Lei francesa n° 81-1.162, de 30-12-1981, fixou em 250.000 francos o capital minimo

para as sociedades anénimas que ndo obtém seus recursos junto ao publico; para as
que fazem emissoes piblicas de agdes, o capital foi fixado em uma cifra seis vezes
superior (um milhdo e quinhentos mil francos). O art. 35 da Lei francesa n® 66-537, de
24-7-1966, fixou em 20.000 francos o capital minimo para as sociedades limitadas.

41 Cf. Canizares y Astiria, citados por Nelson Abrao, in Nova disciplina juridica da crise
economica da empresa, tese, Sao Paulo, 1984, p.191.
42 Cf. Philomeno J. da Costa, Anotacdes, cit., p. 132; em um Simposio sobre sociedades

anonimas, realizado pela Associacao Comercial de Sao Paulo, foi proposto um capital
minimo de NCr$ 1.000.000,00, sob o argumento de que a 5/A “é tipicamente uma
grande empresa, que se destaca pelo capital inicial. Por isso, o capital ndo pode ser
inferior a uma certa quantia (relativamente elevada), para combater a sociedade
anonima de cunho familiar, que nada mais é do que a limitacao da responsabilidade
do comerciante individual” (RDM, 1972, 6: 114). Ja no Semindrio sobre a Reforma das
Sociedades Anonimas, promovido em 1972 pelo Instituto dos Advogados Brasileiros,
foi proposta a "fixacdo de capital minimo, em funcao das caracteristicas regionais do
pais, a fim de reservar o campo para a grande empresa” (cf. relatorio de Oscar Barreto
Filho, publicado naRDM, 1972, 7: 119-121); o préprio Alfredo Lamy Filho sustentava, em
1972, que se deveria fixar “um capital minimo para reservar as 5/A abertas as grandes
empresas” (RDM, 1972, 7: 1420).
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Valores Mobilidrios para denegar o registro de emissao de agoes de
companhia constituida por subscrigdo publica, por inviabilidade ou
temeridade do empreendimento. Em nosso sistema legal, portanto,
a inexigéncia de capital minimo constitui regra geral no 4mbito das
sociedades anonimas, podendo a Comissio de Valores Mobilidrios,
com base no art. 19, § 6°, da Lei n° 6.385/76, subordinar o registro
de emissées publicas de agdes a que a companhia aberta emissora
tenha determinado capital minimo*; a mencionada regra geral
¢ excepcionada, igualmente, por leis especiais, relativamente a
companhias que se dedicam a determinadas atividades, que, ou por
se relacionarem com a movimentagio das poupangas do publico em
geral, ou por se referirem a setores de servigos com alto grau de risco
empresarial, estariam a requerer essa garantia adicional*.

A ideia da fixagio de um capital minimo tem contra si, em
primeiro lugar, a prépria l6gica do capital social; como observa Sylvio
Marcondes, o que realmente interessa aos credores é que os valores
passivos da sociedade nao excedam os seus valores ativos por quantia
superior ao capital social, ndo lhes importando o valor absoluto do
capital e sim o valor daquele excesso em relagio ao capital®. Por outro
lado, mesmo em paises, como os Estados Unidos, onde a maior parte
das legislagoes estaduais exige um capital minimo, a questdo dessa
limitagdo tem sido considerada uma tentativa fitil de fazer frente ao
problema da responsabilidade limitada®.

43 Pela Instrucdo n® 480, de 7-12-2009, a CVM exige a prestacao de informacoes sobre a

estrutura de capital da companhia que emite valores mobilidrios admitidos a negociacio
_ emmercados regulamentados de valores mobilidrios.

44 V. g., as instituicdes financeiras (Lei n® 4.595/64, art. 4°, inciso XIll); as sociedades
seguradoras (Decreto-Lei n® 73/66, art. 32, inciso VI, com a redacdo dada pela Lei
Complementarn®126/07; e Lei n® 5.627/70); as sociedades de crédito imobilidrio (Lei
n° 4.380/64, art. 35); as sociedades de capitalizacio (Decreto-Lei n® 261/67, art.1°); as
empresas comerciais exportadoras (Decreto-Lei n® 1.248/72, art. 2°, Ill); as empresas
de trabalho temporario (Lei n® 6.019/74, art. 6°, b); as empresas de leasing (Resolugao
BACEN 351/75, art. 5°).

45 Ensaio sobre a sociedade de responsabilidade limitada, tese, Sdo Paulo, 1940, p. 124.

46 Elvin R. Latty, ap6s relatar que em cerca de 35 estados da federacio americana o capital
minimo é fixado entre duzentos e mil délares, acrescenta que “no state requires a
substancial or realistic minimum capital, perhaps because no definitive figures could
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A despeito da orientagio acolhida pelo ordenamento comunitério
europeu, Tantini — apds criticar o capital minimo linear, que se revela
impréprio tanto para as companhias abertas ou fechadas, seja por
ocasido da constitui¢io da sociedade ou nos aumentos de capital,
na medida em que no leva em linha de consideragio o estdgio de
desenvolvimento da empresa — assinala a tendéncia existente nos
paises europeus de reduzir a cifra do capital minimo, nio tanto pela
proliferacdo das pequenas empresas, mas pela estratégia dos grandes
conglomerados de atuar mediante pequenas unidades, dispersando o
risco empresarial”’. Parece-nos acertada, em conclusao, a observagio do
autor citado, no sentido de que o capital minimo funciona efetivamente,
mas de forma suplementar, como garantia dos credores, nao sendo esta,
contudo, a sua fungdo prépria, mas sim a de servir de instrumento
de selegdo pelo empresdrio na escolha do tipo societdrio. Longe de
garantir meios adequados ao funcionamento da empresa — diz Tantini
—aparece ele hoje mais como uma “cau¢io” que o ordenamento impée
para a constitui¢ao de uma sociedade de capital®.

4. Os debates em torno do capital minimo se inserem no bojo
de uma discussdo maior, que diz respeito a adequada capitalizagio
da empresa. Se a exigéncia legal de um capital minimo é de inegével
utilidade, ndo resolve ela o problema do capital adequado ou congruo

possibly be realistically responsive to the diverse needs of enterprise... the minimum
capital requirements in American law above mentioned seem to be futile gestures in
response to the problems raised by limited liability” (Inchieste di Diritto Comparato, vol.
4, t. 2: Inchiesta Comparatistica sulle Societa per Azioni, Holanda, Kluwer, 1974, p. 851).

47 Le modificazioni, cit.,, p. 37: “C'é una tendenza nei paesi europei alla riduzioni dei
minimi di capitale. Ma questo, como si & osservato, non dipendi da un aumento delle
imprese medio-piccole, bensi dal fenomeno inverso, e cioé dalla propensione del
grande o medio capitale industriale e commerciale... a frazionare le propre iniziative
economiche in una pluralita e spesso in una miriade di societa per azioni tante quanti
sono i rami o i settore dell'impresa. Con il resultato... di sottarre al rischio d'impresa
non solo il patrimonio personale, ma di sottarre anche il capitale investito in ciascun
ramo o settore dell'impresa ai rischi relativi a ciascun altro ramo o settore”.

48 Verbis, p. 37: “Lungi dal garantire mezzi adeguati al funcionamento dell'impresa, il
minimo di capitale appare oggi pili vicino ad una ‘cauzione’, sia pure qualificata, che
l'ordenamento impone per la costituzione di una societa di capitali”.
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ao exercicio de determinada empresa, a que se liga a questdo da
responsabilidade dos acionistas pela devida capitalizagio da sociedade.

H4, nesta matéria, como ji foi salientado, uma evidente di-
ficuldade, e talvez mesmo impossibilidade, de a legislagio tracar
critérios precisos e explicitos para definir o montante do capital, tendo
em vista a mirfade de realidades coberta pelas empresas, embora esteja
na capitalizagdo adequada a efetiva protecdo aos credores atuais e
futuros®.

A mingua de normas explicitas que imponham aos acionistas
da companhia a obrigagdo de promover a adequada capitalizagio
da empresa, virias solugbes tém sido ensaiadas por via pretoriana,
visando ministrar prote¢do aos credores. Nos Estados Unidos, como
preleciona Comparato, precedentes judiciais imputam ao acionista
controlador a responsabilidade pelos débitos sociais no caso de
insuficiente capitalizagdo, com base na teoria da desconsideragio da
personalidade juridica. A construgdo utilizada é a de que quando o
capital é manifestamente inadequado, o acionista controlador nio
pode evitar a execugio dos créditos sociais sobre seus bens, no caso
de insolvabilidade da companhia, opondo, para tanto, o principio da
separagdo patrimonial. Segundo essa argumentagdo, a manutengio da
exploragao mercantil, sem capitalizagio adequada, constituiria um 7isco
criado deliberadamente perante terceiros, respondendo o controlador
pelas respectivas consequéncias®. Também na Alemanha a insuficiente

49 Galgano observa que a auséncia de normas que prescrevam um capital adequado
a realizacdo do objeto social também encontra explicacdo na consideracio de que
toda empresa pode recorrer, além de seus proprios meios, a capitais de terceiros,
sendo impossivel predeterminar a relagdo entre uns e outros. Esse problema, que nio
e apenas de direito societdrio, poderia'encontrar solucido em sede da disciplina do
crédito, chegando o referido autor a propor que se cogite, no tocante 2 homologagéo
da constituigio de sociedades com capital irrisério, a respeito da exigéncia de uma
garantia omnibus, visando a protecao dos credores com menor poder econémico (La
societa, cit., p. 10).

50 Cf. Fibio Konder Comparato, O poder de controle na sociedade andnima, 3 ed., Rio de
Janeiro, Forense, 1983, pp. 343-346. Como destaca Henry Winthrop Ballantine, “if a
corporation is organized and carries on business without substancial capital in such a
way that the corporation is likely to have no sufficient assets available to meet its debt,
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capitalizagio tem sido entendida pela doutrina como fator que justifica
a desconsideragio da personalidade juridica, com fundamento na
teoria da “finalidade normativa”, que reputa a insuficiente capitalizagio
da companhia como desvio da fungio ou finalidade do instituto, na
economia societdria; a jurisprudéncia germainica, contudo, prefere
ficar com o tradicional principio da responsabilidade aquiliana, cuja
aplicagio enseja dificuldades no tocante a prova da culpa do agente?.
Ja naItilia, os tribunais entendem que a espécie importa em nulidade
do ato constitutivo, por origindria impossibilidade de objeto, negando
com isso a homologacio do ato constitutivo de sociedade que, com
capital exiguo, se proponha a explorar vastas atividades®.

Essa tendéncia jurisprudencial a doutrindria tende a abalar a ideia
tradicional de que o acionista ndo tem dever algum de subscrever acoes,
visto que atribui ao controlador a responsabilidade pela adequada
capitalizagio da empresa, responsabilidade essa que nio pode ser
obviada com a realizagio de empréstimos, excluidos da disciplina
aplicavel ao capital social. Nessa ordem de ideias, cabe mencionar que a
Lein® 6.404/76, por definir os deveres e responsabilidades do acionista
controlador mediante o emprego de férmulas amplas, parece indicar
um caminho para a solugdo da questdo aqui examinada; é o caso, por
exemplo, do disposto no art. 116, pardgrafo tnico, verdis: “O acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar

itis inequitable that shareholders should set up such a flimsy organization to escape
personal liability. The attempt to do corporate business without providing any sufficient
basis of financial responsibility to creditors is an abuse of the separate entity and will be
ineffectual to exempt the shareholders from corporate debis... If the capital is illusory
ortrofling compared with the business to be done and the risks of loss, this is ground for
denying the separate entity privilege” (Ballantine on corporations, ed. revisada, Chicago,
Callaghan and Co., 1946, pp. 302-303).

51 Cf. Comparato, O poder, cit., p. 346; no mesmo sentido, informa Niccolini que, nao
obstante essa orientacdo jurisprudencial alema, ja foi decidido, no caso de uma
sociedade subcapitalizada financiada mediante empréstimos dos sadios, que tais
financiamentos sujeitavam-se ao mesmo regime juridico aplicavel ao capital social,
equiparados a verdadeiros e proprios aportes de capital, ndo considerados como
créditos concorrentes com os de terceiros (// capitale, cit., p.17).

52 Cf. Galgano, La societd, cit., p. 9, referindo-se a decisoes recentes dos Tribunais de Roma,
Avezzano e Udine.
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o seu objeto”. Ora, a capitaliza¢do inadequada constitui fator que
dificulta ou mesmo impossibilita a realizagdo do objeto da companhia,
podendo importar, em determinadas circunstancias, em violagdo do
mencionado dever legal.

Anotagio de ASLN: A inadequada capitalizagio da
sociedade (também conhecida como “subcapitalizac¢io”)
tem despertado a atengdo do legislador, principalmente em
razdo de suas implicagdes tributdrias. A Lei n® 12.249/10
(fruto da conversio, em Lei, da Medida Proviséria n°
472/09) efetuou importantes modificagées na legislagdo
tributdria ao introduzir o regime de subcapitalizagio e
estabelecer suas consequéncias fiscais.

5.0 aprimoramento da disciplina do capital social em sua fungao
de garantia deve ser conduzido, de outra parte, em diregdo a férmulas
que instalem — seja-nos permitido assim dizer — “sinais de alarme”,
mediante a imposi¢do de obrigagdes, tanto aos administradores quanto
aos acionistas, de adotar providéncias com vistas a proteger ou ndo
agravar a posigdo dos credores, quando ocorrer o depauperamento do
capital. Referimo-nos as solugbes a seguir mencionadas — algumas das
quais j4 figuraram como jus positum entre nés, outras encontradi¢as no
Direito Comparado e outras, ainda, cogitadas de lege ferenda.

O retrospecto histérico a respeito da legislagdo aciondria brasileira
revela que a perda integral ou parcial do capital social nio deixou de
preocupar o nosso legislador. O Decreto n° 2.711, de 19 de dezembro
de 1860, por exemplo, considerava como hipétese de dissolugao da
sociedade anénima o fato de ela nao poder “preencher o seu fim
(art. 295 do Cédigo do Commercio) ou de perda inteira, ou de dois
tercos do seu capital se menor limite ndo tiver sido marcado pelos
respectivos estatutos, e o seu fundo de reserva néo cobrir ou indenizar
a mesma perda” (art. 35); nesses casos, todavia, a legitimidade para
pleitear judicialmente a dissolugio competia exclusivamente a qualquer
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acionista (art. 36)*. O Decreto n° 434, de 4 de julho de 1891, alterou
ligeiramente essa disciplina, aproximando-a da prevista no art. 336,
inciso I, do Cédigo Comercial, que alinha entre os casos de dissolucio
judicial das sociedades “a perda inteira do capital, ou deste nio ser
suficiente”. Todavia, este mesmo decreto determinava, em seu art. 152,
que “no caso de perda da metade do capital devem os administradores
consultar a assembléia geral sobre a conveniéncia de uma liquidagio
antecipada”. A hipétese de dissolugio a pedido de qualquer acionista
foi mantida no art. 153, verbis: “si a perda, porém, for de trés quartos ou
mais do capital social, qualquer acionista poderi requerer a liquidagio
judicial da sociedade”. A partir da promulgacio do Decreto-Lei n°
2.627, de 26 de dezembro de 1940, esses casos de dissolugio foram
expungidos da legislagdo societdria™. Subsiste, apenas, na atual Lei n°
6.404/76, a hipétese genérica de dissolugio por decisio judicial, em
agdo proposta por acionistas que representem 5% ou mais do capital
social, quando provado que a sociedade nio pode preencher o seu fim
(art. 206, 11, &).

Também a legislagao falimentar brasileira procurou extrair
explicitas consequéncias juridicas da perda do capital. Na reforma da lei
de faléncias procedida pela Lei n° 2.024, de 17 de dezembro de 1908, a
perda de trés quartos ou mais do capital social foi erigida em hipétese

53 0O Cddigo Comercial portugués de 1888 reconhecia essa legitimidade aos credores da
companhia, verbis: *Art. 120, § 4° - Os credores de uma sociedade anénima podem
requerer a sua dissolugdo provando que, posteriormente a época de seus contratos,
metade do capital social estd perdido; mas a sociedade pode opor-se a dissoluco
sempre que dé as necessarias garantias de pagamento aos credores”.

54 Waldemar Ferreira sustentava, na vigéncia desse decreto-lei, cujo regime foi neste
particular mantido pela vigente lei aciondria, ser aplicivel s companhias o art. 336,
inciso |, do Cédigo Comercial (Tratado de direito comercial, Sio Paulo, Saraiva, 1961, vol.
4, pp- 575-576).

55 Rachel Sztajn pondera, perante esse dispositivo da vigente lei aciondria - que repete
0 que a respeito dispunha o decreto-lei derrogado - que a perda do capital nio
constitui causa de dissolucdo da companhia: “serd causa de dissolucio da sociedade
nao a reducdo do capital em si, mas a impossibilidade de realizar a atividade a que se
propdem ossocios se o capital for insuficiente” (Direito de recesso, tese, Sio Paulo, 1982,
p. 233).
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de decretagdo de faléncia (art. 3°, n® 3), a requerimento da prépria
sociedade ou de qualquer acionista (art. 9°, § 6°)%.

O Direito Comparado também apresenta solugdes interessantes, a
comegar pela reintegragio do capital”, cuja origem pode ser encontrada
no art. 158, n° 5, do Cédigo de Comércio italiano de 1882, que
incluia entre as atribuicdes da assembleia geral, a de deliberar sobre
“la reintegrazione o 'aumento del capitale stesso™. Em Portugal,
onde tal categoria também ¢ acolhida, define-a, com precisio, Pinto
Furtado, como a “realizagio de contribui¢tes suplementares destinadas
a compensar perdas patrimoniais sofridas pela sociedade e reconduzir
o patriméonio desta, expresso pela acepgdo patriménio liguido, ao
valor do capital social ou, em todo o caso, a um valor pelo menos

igual ao limite de dissolubilidade (reintegragio parcial)®. O referido

56 J. X. Carvalho de Mendonca afirmava que “para requerer a faléncia da sociedade sob
esse fundamento, é essencial que esta tenha credores, e que se ache insolvente... Se a
sociedade nada deve, isto &, se nao tem credores ou se os tem em valor tal que nada
podem sofrer com a reducdo do capital a um quarto, o caso é de liquidacao judicial,
previsto no Decreto n® 434, de 04.07.1891, e nunca de faléncia” (Tratado, cit., 62 ed.,
Rio de Janeiro, Freitas Bastos, 1960, vol. 7, p. 253).

57 J. X. Carvalho de Mendonga jd referia-se a essa formula apartando-a dos aumentos
de capital: “ndo se deve confundir o aumento com a reintegracao do capital. Esta
reintegracao da-se quando o capital é diminuido e a assembleia geral determina que
seja completado com o fundo de reserva, ou com os meios que a assembleia geral
sugerir” (Tratado, cit., 5 ed., 1958, vol. 3, p. 389).

58 Alfredo de Gregorio esclarecia que a reintegracdo poderia operar-se de duas formas:
“a) con obbligo imposto agli azionisti di versari una certa somma su le azioni; b) con
la facolta di reitegrazione da parte dei vecchi azionisti accompagnata dalla facolta
concessa al consiglio di collocare anche presso terzi le nuove azioni quando non
vogliano assumerle i vecchi azionisti” (Codice di Commercio commentato, 1?* ed., Turim,
UTET, 1938, vol. 4, p. 455). Adolfo Gambardella anotou que com tal instituto “il principio
fundamentale pel quale, nella anonima, il socio & obbligato soltando per la quota od
azione, riceve nella nostra legislazione uno strappo... quando si verifichi lo stato di
fatto di una parziale perdita del capitale sociale, possono i soci essere chiamati ad una
ulteriore contribuzione concorrendo, in proporzione della loro compartecipazione,
ariportare il capitale al prestino valore” (Formazione e variazioni di capitale nelle societa
anonime, Milano, Vallardi, s.d., p. 119).

59 Codigo Comercial anotado, vol. 2 - Das sociedades em especial, Coimbra, Almedina,
1979, t. 1, p. 191. O autor eludida, com clareza, que “reintegrar, como o prefixo da
palavra denuncia, significa voltar a integrar: supde, por conseguinte, que ocorreu
uma deterioracdo que se intenta eliminar, restaurando a situacdo primitiva. S6 que
reintegracdo do capital social é, na verdade, uma denominacio impropria, porque ndo é
o capital, como valor ou cifra do patriménio correspondente a soma das contribuicoes
sociais que se deteriorou, mas o proprio patrimdnio em si".
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instituto constituiria, segundo Gambardella, uma excegio ao principio
fundamental pelo qual, nas anénimas, o acionista se obriga apenas pelo
valor ou prego de emissoes das agdes que subscreveu. Excegdo parcial,
todavia, que prevalece no plano interno da sociedade, sem vincular o
sécio a deliberagdo majoritiria que determinou a reintegragio; e isto
porque aos dissidentes é conferido o direito de recesso, que, além de
assegurar o reembolso, libera a sociedade para colocar as ag6es resgatadas
junto a novos subscritores. No plano externo, o mencionado principio
vigora em sua inteireza, visto que terceiros nao podem compelir os sécios
a reintegrar o capital®.

O instituto sob exame subsiste ainda em algumas legislagoes®
e, a despeito das criticas que lhe tém sido enderegadas®, parece-nos
que ainda continua excogitdvel para compor um conjunto de regras
visando ao aprimoramento da disciplina do capital social enquanto
garantia dos credores, mormente se for adequadamente combinado
com trés outros mecanismos a seguir referidos: a redugio obrigatéria,
a dissolugdo e a transformagio compulséria do tipo societirio.

Na Itilia, com a adogio do regime de capital minimo, a redugio
do capital abaixo desse piso constitui causa de dissolu¢do da companhia
(Codigo Civil de 1942, art. 2.448, n° 4), salvo se a assembleia geral
ndo optar pelas seguintes alternativas: ) redu¢io e contemporineo
aumento até o limite legal® ou &) transformagdo da companhia em

60 Formazione, cit., p.120.

61 Em Portugal (Codigo das Sociedades Comerciais, art. 35°); Argentina (Decreto-Lei n®
19.550, de 1972, art. 96); Uruguai (Lei n®16.060, de 1989, art. 288); Venezuela (Cédigo
de Comeércio de 1955, art. 280).

62 Pinto Furtado, por exemplo, critica-o acerbamente: “esta categoria ndo suscita um
tratamento especifico. Elafoi, com efeito, banida das modernas legislacées, mantendo-
-se entre nos como uma espécie de dinossauro juridico, que subsiste unicamente no
contexto duma legislagio marcada pela senectude e que em muitos pontos, incluindo
este, se encontra verdadeiramente arcaizada” (Cddigo, cit., p. 190).

63 A jurisprudéncia italiana entende valida essa opcdo ainda que ocorra perda total do
capital, admitindo o azzeramento e coetanea reconstituicao, contra a opiniao dominante
na doutrina, que vislumbra na hipétese uma causa de dissolugio por impossibilidade
de realizacdo do objeto social - art. 2.448, n° 2 (cf. Galgano, La societd, cit., p. 351 e
Giuseppe Auletta e Nicollo Salanitro, Diritto commerciale, Milano, Giuffre, 1977, p.197).
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outro tipo societdrio (art. 2.447). Verificada a ocorréncia dessa causa
de dissolucio, os administradores nao podem realizar novos negécios,
sob pena de incorrer, quanto a estes, em responsabilidade soliddria e
ilimitada (art. 2.449).

A legislagio peninsular, a par dessa disciplina, ligada ao capital
minimo, contém disposi¢do de grande interesse que, privilegiando
a continuidade da empresa, chega a admitir a redugio do capital
social por decisio judicial, sem a interveniéncia da assembleia geral.
Trata-se do art. 2.446 do Cédigo de 1942, que no caso de redugio do
capital em virtude de prejuizos superiores a um terco dele, impée aos
administradores, ainda que preservado o patamar do minimo legal, o
dever de convocar imediatamente a assembleia geral, “per gli opportuni
provvedimenti”. Se no decorrer do exercicio seguinte as perdas nao
forem reduzidas a menos de um terco, o dispositivo legal em exame
comete aos administradores e conselheiros fiscais (1 sindaci) a obrigagio
de requerer ao Tribunal que determine a redugio do capital social
em razdo dos prejuizos constantes do balango. O descumprimento
dessa obrigagdo, por parte dos administradores e fiscais, configura
uma das hipéteses em que os mesmos respondem perante os credores

64 Na Lei 81-1.162. de 30-12-1981, que harmonizou a legislacdo societdria francesa com
as disposicdes contidas na 22 Diretiva da Comunidade Economica Europeia, foram
acolhidas parcialmente as solucdes adotadas no direito italiano. Atendendo ao
disposto no art. 34 da 2? Diretiva, foi modificado o art. 71 da Lei de 1966, com a fixacdo
de um prazo de um ano para que a companhia recomponha o capital minimo, sem o
que qualquer interessado pode requerer a sua dissolucdo, a menos que os acionistas
optem por transformar a sociedade em outro tipo societario. Por imposicao do art. 17
da referida Diretiva, foi disciplinado um procedimento de convocacdo obrigatéria da
assembleia para deliberar sobre a continuagao da sociedade, no caso de prejuizo que
comprometam o capital minimo. Vale frisar que a Lei 66-537, de 24-7-1966, sanciona
penalmente a omissao dos administradores em adotar as providéncias legalmente
impostas, no caso de perda do capital (art. 459). O art. 17 da 2 Diretiva a CEE tem o
seguinte teor: Articolo 17 - 1. In caso de perdita grave del capitale sottoscritto, I'assemblea
deve essere convocata nel termine previsto dalla legislazione degli Stati membri, per
examinare se sia necessario sciogliere la societa o prendere altri provvedimenti. 2. La
legislazione di uno Stato membro non puo fissare a pili di meta del capitale sottoscritto
I'importo della perdita considerata come grave ai sensi del paragrafo 1.
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sociais, pela inobservincia das obrigagdes inerentes a conservacio da
integridade do patriménio social (arts. 2.394 e 2.407)5.

Cabe mencionar, por derradeiro, que a institui¢do de regras ten-
dentes a reforgar a fungdo de garantia do capital social foi proposta,
entre nds, no antigo Anteprojeto de Lei que dispée sobre as instituigoes
financeiras, define crimes financeiros e d4 outras providéncias®. Parte
das sugestoes contidas nesse documento foi construida em torno do
capital minimo obrigatério, que segundo sua Exposicio Justificativa
“constitui um dos instrumentos essenciais para assegurar a estabilidade
das instituigoes financeiras”; reconheceram os projetistas, contudo,
que “ele deixa de desempenhar sua fungdo quando o controlador, sem
capacidade para prover o capital préprio que a institui¢io deve manter,
satisfaz (apenas formalmente) ao requisito legal mediante empréstimos
que ainda mais agravam sua deficiéncia de recursos”. Por esse motivo,
o Anteprojeto arrolava, entre causas de cassagdo da autorizagio para
funcionamento da institui¢do financeira, o descumprimento, no
prazo assinado pela autoridade, de determinagdo para repor o capital
social minimo absorvido por prejuizos (art. 59,1, 4). A cassag¢io dessa
autorizagdo implica dissolugdo pleno jure da instituigio financeira (art.
7°), podendo, igualmente, ensejar a liquidagio forgada da sociedade
(art. 121, inciso I). A determinagdo para repor o capital minimo ser4
efetuada mediante comunicagio escrita, sempre que a autoridade
fiscalizadora verificar que, em virtude dos prejuizos, o capital da
institui¢do financeira foi reduzido a valor inferior a0 minimo fixado
na regulamentagio, tendo sido prevista a apresentacio de defesa, bem

65 O Codigo de Comércio da Venezuela contém disciplina assemelhada: no caso de perda
deumterco do capital, os administradores devem convocar os acionistas para deliberar
sobre uma dentre as seguintes opgoes: a) reintegracdo; b) reducio no importe da perda;
c) liquidagdo da sociedade. A perda de dois tercos do capital acarreta a dissolucio
automatica da companhia, caso ndo sejam adotadas uma das deliberacées acima
referidas (art. 264). Os administradores sdo solidariamente responséveis para com os
acionistas e terceiros pelo descumprimento dessa obrigacdo legal (art. 266, n® 4).

66 O texto do Anteprojeto e de sua Exposicdo Justificativa, elaborado pela Comissao criada
pelo Decreto n® 91.159/8s, foi publicado, para o recebimento de sugestées, no DOU,
24-1-1986, pp. 1.299-1.378.

54

Caprital SociaL £ PATRIMONIO: NOCOES GERAIS

como a realizagdo de audiéncia de instrugio, para a producio de provas;
contra a decisdo que mantém a determinagio de repor o capital cabe
recurso administrativo 2 instancia superior (art. 78).

Ao lado da disciplina vinculada ao capital minimo, o Anteprojeto
contém disposi¢des penais de maior abrangéncia, que visam tutelar a
integridade e a realidade do capital social, assinando penas de reclusao
de um a quatro anos, além de multa, as fraudes verificadas na realizagao
do capital®, na avaliagdo dos bens®, na distribuigdo de lucros ficticios
(art. 243), na negociagdo com as proprias agdes (art. 244), na emissio
de agbes por valor inferior a0 nominal (art. 245), e na ilegal participagio
reciproca (art. 246). As penas previstas para os crimes capitulados
nas normas mencionadas nio se restringem as fraudes ocorridas
nas companhias abertas, aplicando-se — e com aumento de até um
terco — as pessoas que as praticarem em instituigdes financeiras que
sejam companhias fechadas ou que ndo adotem a forma de sociedade
anénima (art. 252).

Verifica-se, assim, que sio em grande nimero as alternativas
existentes com vistas a atualizagio da disciplina do capital social em
sua fungio de garantia dos credores, sobressaindo-se, dentre elas, a que
impde aos administradores e conselheiros fiscais — em razio do seu
conhecimento mais direto da real situagio patrimonial da companhia
—a obrigacio de convocar prontamente os acionistas, no caso de perda
significativa do capital, para deliberarem sobre a dissolugdo, redugio
ou recomposi¢do do capital ou transformacio do tipo societdrio®.

67 “Art. 241. Fraudar, mediante artificio contabil, o pagamento do preco de emissdo de acdes
subscritas na constituicdo ou em aumento de capital de companhia aberta. Pardgrafo
tinico. Na mesma pena incorre que frauda a realizacdo do capital social de companhia
aberta mediante negécio juridico que assegure ao subscritor quitacio indevida, ou
restituigdo, total ou parcial, do pagamento do preco das agdes subscritas”.

68 “Art. 242. Firmar laudo de avaliacdo aprovado em assembleia de constituicdo de
companhia aberta, ou em assembleia geral de acionistas, que fraudulentamente atribua
abem aser contribuido para aformagdo do capital valor que excede ao real, entendido
como tal o determinado segundo os critérios usuais de avaliacdo.” Nas mesmas penas
incorrem o subscritor, o acionista ou o perito que firma o laudo, que fraudulentamente
concorram para a subavaliacdo (paragrafo tnico, letras g e ¢).

69 Tullio Ascarelli participava desse ponto de vista, afirmando que “de lege ferenda poderia
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6. A digressao desenvolvida nos itens precedentes pds em destaque
que o instituto do capital social, mesmo externa corporis, continua a
desempenhar papel de relevo como medida da garantia patrimonial
oferecida pela companhia a seus credores, tanto que o movimento
legislativo mais recente se direciona no sentido de aprimorar a respectiva
disciplina. As razdes da subsisténcia desse mecanismo, como pega chave
da estrutura juridica das sociedades an6nimas, advém, outrossim, de
outra relevantissima funcio por ele exercida, no 4mbito interno da
companhia, qual seja, a de organizar as reciprocas relagdes entre os
acionistas, bem como de dimensionar os direitos e obrigacdes destes,
de natureza politica ou patrimonial.

E interessante observar que a fun¢io ora examinada, inicialmente
relegada a um plano secundario, passou a ser valorizada pela doutrina
mais recente, a ponto de ser considerada como o papel realmente
significativo desempenhado pelo capital social, em face das deficiéncias
e das distor¢bes suscitadas pela sua regulamentag¢io em termos de
protegio aos credores, referidas no item 2, acima. Pesquisando a praxe
societdria italiana, Donata Testi concluiu pela superagio do conceito
de capital como conjunto de bens idéneos 2 garantia dos credores,
ao constatar uma tendéncia acentuada 2 subcapitalizagio, associada
ao predominio do aspecto pessoal, nas sociedades; em razio disso, o
referido autor sustenta que a tinica fungdo vilida e insubstituivel que o
capital social efetivamente preenche ¢ a de medir os direitos politicos
e patrimoniais dos sécios, ao reverso do que sucede com as demais
fungaes (de garantia, produtividade), que soem nio ter alcance pritico,
embora remanesgam, i7 abstracto, nos limites da legislagdo vigente™.

ser oportuno cogitar do dever dos diretores e dos fiscais de convocar a assembleia
quando verifiquem tersido o capital social perdido em medida superior aum minimo
legalmente determinado (p. ex., 25%)" (Problemas, cit., 2? ed., Sdo Paulo, Saraiva, 1969,
p- 448).

70 Donata Testi, Il capitale sociale nella prassi statutaria, in Giurispurdenza commerciale,
1979, 4-1, pp. 567-585, também citado por Tantini, Le modificazioni, cit., p. 55; essa
pesquisa foi efetuada com base em dados de 836 sociedades de responsabilidade
limitada e 522 sociedades por acoes, da provincia de Médena, no periodo de 1950
a 1973, nas quais preponderavam pequenas e médias empresas, de reduzida base
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Parece-nos induvidosa, para o desenvolvimento do tema objeto
deste estudo, a relevancia da fungio estrutural ou organizativa do capital
social, dadas as estreitas correlagGes entre os aumentos de capital mediante
subscrigao de agoes e a posi¢io do acionista. A preponderincia desta
fungio, na matéria, como bem observou Tantini, se deve ao fato de que
¢ sobre a relagdo agio-capital que vem articulada toda a participagio na
gestdo da empresa, na medida em que este ltimo cumpre uma “funzione
strutturale inerente al carattere (atomistico) della participazione... una
volta disciplinato I'assetto di interessi del gruppo, modellando attraverso
lo statuto I'assetto organizzativo della societa, il capitale poteva fungere
da mero simbolo, da unita di misura dei reciproci rapporti dei soci, al
di fuori di altre funzioni”. Essa fungio organizativa também foi posta
em destaque por Paillusseau, em colocagio harménica com a concepgio
que esse autor tem da sociedade an6nima, qual seja, a de constituir um
conjunto de técnicas que organizam uma parte dos aspectos essenciais
da empresa no plano juridico, permitindo, de um lado, a acumulagio
do potencial econdémico necessério ao seu funcionamento e, de outro,
oferecendo meios adequados a sua administragao, a par de servir de
instrumento para a concentragio empresarial: “la société ‘organisation-
-juridique’, est plus compléte encore. Elle organise les droits des personnes

acionaria. Nesse contexto, ndo muito diferente da realidade brasileira, mesmo
considerando que a legislagdo italiana desconhece as acées sem valor nominal, ndo
deixa de sersignificativa a conclusao do autor, de que é “inevitabile ipotizzare una ‘terza
dimensione’ del capitale, sempre esistita in verita, ma finora scarsamente valorizzata
dalla dottrina troppo attenta alle altre due, quella cioé di ‘misura’ della participazione
sociale dei singoli soci, indispensabile, al di la di qualquiasi altra funzione, ed in assenza
di sistemi alternativi, dal momento che tutta da dinamica interna della societa & basata
su rapporti di quota” (p. 584).

71 Le madificazion, cit., pp. 63-64. ApGs fazer referéncia a possibilidade de formacio do
patriménio mediante o ingresso de valores outros que ndo sdo levados a conta do
capital social (dgio, empréstimos no repetiveis), esse autor salienta que “la valutazione
complessiva dei mezzi propri di cuil'impresa dispone in un dato momento deve essere
fatta con risguardo ad un ‘insieme’ (capitale, riserve in senso tecnico, contributi in conto
capitale) nel cuiambito il capitale svolge una funzione essenziale soprattutto come parametro
delle singole partecipazioni, adempiendo cioé ad una funzione soprattutto organizzativa”
(pp. 141-142).
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qui ont apporté ou preté des capitaux a ‘entreprise. Ainsi, elle a aménagé
les droits des actionnaires et ceux des obligataires™.

Anotagio de ASLN: Dentro dessa fungio organizativa,
o capital social constitui um dos alicerces do principio
majoritirio, regra fundamental de funcionamento da
assembleia geral, 6rgdo supremo da companhia.

Em razio desse papel relevante do capital social na determinagio
da posi¢io do acionista na sociedade, a legislagdo constréi em torno
dele as normas definidoras dos direitos dos sécios, a comegar pelo
direito de opgdo a subscri¢do de novas agbes, que € diretamente
proporcional A participagdo do acionista no capital (Lei n°® 6.404/76,
art. 171); se essa propor¢do representar meio por cento ou mais do
capital, € facultado ao acionista solicitar a relagao de enderegos dos
acionistas a0s quais a companhia enviou pedidos de procuragio, para
o fim de remeter novo pedido (idem, art. 126, § 3°); a titularidade de
acdes correspondentes a cinco por cento ou mais do capital confere
aos acionistas (a) o direito de propor agdo de responsabilidade civil
contra os administradores, se a assembleia deliberar ndo promové-la
(art. 159, § 4°), (b) o direito de pedir informagées em assembleia geral
ao administrador de companhia aberta (art. 157, § 1°), (c) o direito
de convocar a assembleia geral, caso os administradores nao atendam
pedido de convocagio fundamentado (art. 123, pardgrafo tnico, 0,
(d) o direito de ser convocado por telegrama ou carta registrada, para
as assembleias gerais das companhias fechadas (art. 124, § 3°) e (e)
o direito de propor a¢do visando a dissolugdo da companhia, quando
provado que ndo pode ela preencher o seu fim (art. 206, 11, a); ja aos
acionistas detentores de no minimo dez por cento do capital é facultado
requerer a adogdo do processo do voto miiltiplo, na elei¢do para o
preenchimento de cargos no conselho de administragio (art. 141).

72 Jean Paillusseau, La société anonyme. Technique d'organisation de l'entreprise, Paris,
Sirey, 1967, pp. 249-250 (grifos do original).
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condicione... cumpre observar que nio se precisa da aprovagio se... 4)
a assembleia geral extraordindria que delibera o aumento de capital, j4
o faz tendo diante de si a lista dos subscritores e o recibo de depésito,
porém, entdo, apenas se fez em duas fases da sessdo o que se teria de
fazer em duas sessbes da assembleia geral, duas vezes convocada™*.
A necessidade da realizagdo dessa segunda assembleia geral, dita de
“verificagdo”, “conferéncia’ ou “homologag¢io”, em verdade, tinha
como razdo determinante a obrigatoriedade do depésito em banco
das entradas e prestagdes referentes a integralizagio das novas agdes
subscritas; a entrega desses valores 4 sociedade ficava na dependéncia
da apresentagio da certiddo do arquivamento da ata dessa segunda
assembleia, ou de sua publicagio (Decreto-lein® 5.956, art. 1°,§§ 1°e
30; Decreto-lei n® 2.627, art. 112, paragrafo tnico, ¢/c o art. 38, n° 3).

Insta registrar, por fim, que todas essas formalidades eram una-
nimemente consideradas pela doutrina e jurisprudéncia como essenciais
a validade da operagio; a inobservancia de uma que fosse acarretava a
nulidade ou a anulabilidade da deliberagdo pertinente ao aumento de
capital'?”.

136 Tratado, cit., t. 50, pp. 370-1.

137 Cf. Valverde, Sociedades, cit., p. 244; Gudesteu Pires, Manual, cit., p.115; Aloysio Lopes
Pontes, Sociedades anénimas, cit., p.174; Eduardo de Carvalho, Teorig, cit., p. 475; Cunha
Peixoto, Sociedades, cit., p. 237; Pontes de Miranda, Tratado, cit., p. 372.
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16. A circunscri¢do adequada do tema objeto desta dissertagdo
impde o exame, ainda que breve, das virias modalidades de aumentos
de capital, o que passaremos a fazer neste Capitulo, com a exposi¢io
a respeito das classificagdes encontradigas na doutrina, que servirdo
de suporte para a andlise das espécies disciplinadas em nossa vigente
lei aciondria, versadas no Capitulo subsequente.

A referéncia as classificagdes que tém sido propostas para ordenar
as vdrias espécies de aumentos de capital, nas companhias, concorre para
a apreensdo das peculiaridades préprias que marcam o procedimento
tendente a permitir a alocagao de novos recursos a conta do capital
social, em suas virias subespécies, em contraste com o aumento dessa
cifra mediante a utilizagdo de recursos gerados internamente pela
prépria empresa. Elaboradas sob diversas perspectivas, as classificagoes
a seguir referidas foram selecionadas tendo por critério a utilidade
que esse método de andlise apresenta, para a melhor compreensio do
tema objeto de nossa pesquisa, utilidade essa que, no dizer de Garcia
Miynez, se traduz em adequada sistematizagio da matéria em estudo,
além de atender a exigéncia de ordem pritica, pertinente a identificagao
do instituto e do regime juridico que lhe é aplicavel'.

17. A primeira classificagio que sé1 ser lembrada ¢ aquela que
aparta os aumentos ‘reais” dos aumentos “nominais”’, tendo em vista a
ocorréncia ou nio de ingressos efetivos de recursos para o patriménio
da companhia™. Por adotar como critério distintivo a existéncia de
desembolsos por parte de acionistas ou terceiros, na aquisi¢ao de agdes
da sociedade, essas espécies sio também designadas por aumentos
a titulo oneroso ou a titulo gratuito®. O incremento patrimonial
que poderd advir para a companhia de uma operagao de aumento

138 Eduardo Garcia Maynez, Introduzién al estudio del derecho, Cidade do México, Porria
Hnos. y Cia., 1940, v. 1, p. 66.

139 Cf. Carvalhosa, Comentdrios, cit., v. 5, p. 262. As designagoes aumentos “nominais” e
“reais” sdo as que, a nosso ver, melhor se afeicoam ao sistema da Lei n® 6.404, mormente
em face da correcdo anua da expressao monetaria do capital. Cumpre ressaltar, contudo,
que a Lein® 9.249/95 extinguiu a correcdo monetaria do capital social.

140 Cf. Hémard, citado por Carvalhosa, Comentdrios, cit., v. 5, p. 262.
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de capital tanto poderd decorrer de novas entradas realizadas pelos
subscritores, como pela conversio em capital de valores passivos da
companhia, sejam eles provenientes de débitos contraidos com os
préprios acionistas ou terceiros credores, sejam oriundos da conversao
em agdes de titulos societdrios, como as debéntures'.

No sistema da Lei n° 6.404 integram a categoria dos aumentos
reais: (a) aqueles resultantes da conversido de debéntures em agbes;
(b) os decorrentes do exercicio de direitos conferidos por bonus de
subscri¢io, ou de opgio de compra de agdes e (c) os efetuados mediante
a subscrigdo de novas agdes, quer a integralizacio se faga em dinheiro
ou bens, quer se processe mediante a capitalizagdo de créditos dos
subscritores. Sio modalidades de aumentos nominais a corre¢do da
expressdo monetdria do capital social“™™ e a capitalizagdo de lucros
ou reservas.

18. Consoante exposto no item 5, acima, os aumentos de capital
sdo, em principio, facultativos; casos hd, entretanto, em que a legislacio
impde aos acionistas a obrigacio de efetuar aportes de capital, hipéteses
que alguns autores designam por aumentos compulsérios'®. Fazem
parte desta espécie, entre nds, as operagdes realizadas por companhias
sujeitas & observagdo de capital minimo, por forga de leis especiais,
que via de regra cominam a cassagdo da autorizagdo para funcionar,
se o limite ndo vier a ser recomposto mediante aumento de capital.
A Lei n° 6.404/76, a seu turno, originalmente previa a corregio
obrigatéria da expressdao monetiria do capital social, que devia ser

141 Janton formula esta distincdo de uma maneira ligeiramente diferente, aludindo a
aumentos de capital “externos” e “internos”, dai por que nao inclui entre os primeiros
os decorrentes da capitalizacio de créditos ou conversdo de debéntures, na medida em
que representam uma contrapartida dos valores que ja integram o patriménio social;
o aumento de capital, no caso, equivale a uma mera operacao contabil que transfere
elementos do passivo exigivel para a conta capital, integrante do passivo néo exigivel
(Etude, cit., p. 99-100). De nossa parte entendemos mais acertado incluir a capitalizacio
de créditos entre os aumentos reais, posto que tais valores constituem um débito da
companbhia.

142 "M AlLein®9.249/95 extinguiu a corregio monetaria do capital social.
143 Cf. Carvalhosa, Comentdrios, cit., v. 5, p. 262.
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feita, anualmente, por deliberagdo da assembleia geral ordindria (arts.
132, inc. IV, e 167)N4; nas companhias cujo capital também estivesse
dividido em agdes preferenciais, com dividendos fixos ou minimos,
que tivessem promovido tempestivamente as alteragoes estatutdrias
referidas no art. 297, o aumento de capital mediante capitalizagio
da reserva da correg¢do monetdria do capital era obrigatério quando
o saldo desta reserva ultrapassava cinquenta por cento do capital
(idem, inc. I). A Lei n° 9.249/95, no entanto, extinguiu a corre¢ao
monetdria do capital social. Também se incluem entre os aumentos
obrigatérios os decorrentes da capitalizagdo do saldo das reservas de
lucros que ultrapassarem o capital social, na hipétese de a assembleia
nio deliberar a distribui¢io de dividendos (art. 199), assim como os
realizados em operagdes de incorporagio de sociedades (art. 227). Nos
sistemas legislativos que adotam o regime de capital minimo para as
companhias em geral, a ocorréncia de prejuizos que comprometam
essa cifra-base importa na obrigagio da realizacio compulséria de
chamadas de capital destinado a recompd-la, caso a assembleia nio

opte por transformar a companhia em outro tipo societério (v.g., Codice
Civile italiano, art. 2.447)%,

19. Sob o ponto de vista do érgio competente para deliberar sobre
a operagio, hd que se distinguir os aumentos de capital deliberados
pela assembleia geral de acionistas dos aumentos decididos pela
administracdo. Essa classifica¢do traz a baila as transformagdes
que a nogdo de capital social veio experimentando, no 4mbito das
companhias; em sua concepgdo origindria, como ji foi visto, o
capital era considerado uma das bases essenciais da sociedade, que
somente a reunidao de acionistas podia alterar. Paulatinamente, com

144 NA A Lei n® 9.249/95 extinguiu a correcdo monetaria do capital social.

145 Cf. Galgano, La societa, cit., p. 348-9. Ebem de ver que tanto essa hipétese de aumento,
como a prevista no art. 199 de nossa lei aciondria ndo se caracterizam rigorosamente
como aumentos compulsorios, ja que a assembleia geral dispoe de outras alternativas,
o que ndo sucede, por exemplo, com a corre¢do da expressdo monetdria do capital (a
Lei n® 9.249/95, no entanto, extinguiu a correcdo monetiria do capital social).
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as necessidades de capitalizagio da companhia, tal competéncia
comegou a ser reconhecida, com maior ou menor latitude, aos 6rgios
de administragdo, pesando, nessa evolugio, a constatagio de que o
sucesso da colocagio das agoes emitidas, em virtude dos aumentos de
capital, ndo poucas vezes reside no aproveitamento da conjuntura do
mercado de capitais, o que pressupde decisdes rapidas e simplificadas,
que obviamente ndo caracterizam as deliberacoes assembleares.

Foi no sistema de common law que essa evolugio se processou em
primeiro lugar, ja a partir do Século XIX'%, com o reconhecimento
a0 board of directors, de poderes para criar e emitir agdes, respeitada a
quantidade constante dos arzicles of incorporation, cuja fixagao, contudo,
remanesceu na esfera de competéncias dos acionistas'”. Como assinala
Tavares Guerreiro, “os poderes do doard of directors sio origindrios
com relagdo a todas as determinacdes referentes 4 emissdo de agoes,
exceto aquelas que dizem respeito 2 fixagdo do nimero de agdes que
deve constar dos articles of incorporation, que se insere na orbita dos
poderes dos acionistas™.

Nos demais sistemas legislativos operou-se evolugio andloga,
sem que a assembleia geral deixasse de ter primazia na matéria;
atualmente, em quase todos os regimes legais — inclusive na Inglaterra,
por forca das alteragoes ali processadas em 1980, objetivando alinhar
o direito societédrio inglés ao dos paises integrantes da Comunidade
Econémica Europeia — prevalece o principio de que cabe 4 assembleia
geral de acionistas adotar as deliberagdes relativas aos aumentos de

146 Como esclarecem Adolf A. Berle Jr. e Gardiner G. Means, em sua célebre pesquisa
(The modern corporation and private property, trad. bras. de Olavo de Miranda, Rio de
Janeiro, Ipanema, 1957, pp. 171-2), no estagio inicial do direito societdrio nos regimes
da common law "as decisdes que afetassem o interesse geral do grupo competiam aos
acionistas ou a um determinado niimero deles. A direcdo da empresa era, em regra,
pelo contrato, delegada a diretoria, porém qualqueralteracio no capital ou na natureza
dasociedade, ou qualquer emenda no contrato, devia ser aprovada pelos acionistas.”

147 Nostermos do § 6.03(a) do Model Business Corporations Act, “a corporation may issue
the number of shares of each class or series authorized by the articles of incorporation”;
estipulando o § 6.21(a) que “the powers granted in this section [Issuance of Shares] to the
board of directors may be reserved to the shareholders by the articles of incorporation”.

148 Regime, cit., p. 49.
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capital, principio esse que convive com a possibilidade de os érgaos
de administracido decidirem sobre as emissdes das agdes, seja por
autorizagio estatutdria, seja por delegacio dos acionistas.

E este o sistema que vigora entre nés: a assembleia geral detém
competéncia privativa para deliberar sobre o aumento de capital,
na medida em que tal operagdo implica reforma do estatuto social
(art. 122, inc. I); nas companhias que adotem o regime de capital
autorizado, o estatuto poderd autorizar o conselho de administragio a
decidir sobre a emissio das a¢oes, observados os limites e as condi¢oes
minudentemente explicitadas no art. 168, § 1°.

Observe-se que a vigente lei aciondria brasileira procurou explorar
todas as potencialidades da inter-relacio assembleia geral-conselho de
administragdo, acolhendo nao apenas o regime do capital autorizado,
como, igualmente, o instituto da delegagdo (art. 170, § 2°). Com
efeito, nos termos deste ultimo mandamento, pode a assembleia de
acionistas, quando for de sua competéncia deliberar sobre o aumento,
delegar ao conselho de administragio a fixagdo do preco de emissio.
Esta delegacio, embora restrita a determinagdo do preco de emissio,
prevalece tanto no regime ordinirio de aumentos de capital (cf. item
58, abaixo), quanto no de capital autorizado.

20. Um outro critério de classificagio é o que distingue os aumentos
de capital tendo em vista os destinatdrios das agdes emitidas; se as
agdes forem destinadas a subscri¢io no circulo restrito dos acionistas,
cessiondrios de direitos de preferéncia ou pessoas ligadas 2 companhia
emitente, o aumento de capital é qualificado como particular, em
oposigdo aos aumentos por subscri¢do publica, nos quais a colocagio das
agoes se faz com o auxilio de intermedidrios e dos meios de comunicagio,
junto ao mercado de capitais.

Cabe assinalar, de inicio, que a emissdo publica de agdes nio é
a inica forma de aumento de capital de que se valem as companhias
abertas; nao obstante constituir nota marcante desta espécie societria
o apelo ao publico na colocagio de suas agdes, a definigdo que lhe deu
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a lei ndo estd vinculada a essa caracteristica, mas ao fato de os valores
mobilidrios de sua emissdo serem admitidos 4 negociagio em bolsa
ou no mercado de balcdo (Lei n° 6.404/76, art. 4°).

Nos termos da Lei n® 6.385/86, “caracterizam a emissdo publica:
I - a utilizacio de listas ou boletins de venda ou subscri¢io, folhetos,
prospectos ou aniincios destinados ao publico; II — a procura de
subscritores ou adquirentes para os titulos, por meio de empregados,
agentes ou corretores; III — a negociagio feita em loja, escritério ou
estabelecimento aberto ao publico, ou com a utilizagio dos servigos
publicos de comunicagio” (art. 19, § 3°).

O conceito de emissio publica tem sido formulado pelos estudiosos
com ligeiras diferengas entre si. Para alguns autores o que a caracteriza
é o fato de ndo se destinar aos acionistas, mas ao publico em geral,
propiciando que qualquer pessoa subscreva as novas agdes'*’; para
outros, o nimero de subscritores, a quantidade de agbes subscritas e
a percentagem que representam em relacio ao capital social fazem
presumir a existéncia ou a inexisténcia de uma emissdo publica™; ji
Modesto Carvalhosa pondera que os critérios contidos na Lei n® 6.385
tém cardter “meramente descritivo, ndo levando em consideracio a
principal caracteristica juridica da subscrigo publica, ou seja, a oferta
publica. A subscrigio publica constitui uma proposta irrevogavel, dirigida
ao publico, visando a realizagio de um negdcio juridico™!.

A Comissio de Valores Mobilidrios, a seu turno, ji teve o ensejo
de expressar o entendimento de que “o critério diferenciador fornecido
pela lei, para ser adotado na identificagio do cariter publico ou
privado de uma emissdo de agdes, baseia-se nos meios utilizados para a

149 Fran Martins, Comentdrios, cit., v. 1, p. 492; Lacerda Teixeira e Tavares Guerreiro, Das
socfedades anénimas no direito brasileiro, v.1, p.151.

150 ArnoldoWald, Dos conceitos de emissao e de oferta puiblica na legislagdo do mercado
de capitais, RDM, 1972, 8:19; vale frisar que tais consideragdes foram expendidas
anteriormente a promulgacdo da Lein® 6.385, tendo o referido autor chamado a atengdo
para a “necessidade de uma nova a fim de evitar que possam perdurar interpretagdes
divergentes nefastas a seguranca que deve prevalecer no mercado de capitais” (p. 20).

151 Comentdrios, cit., 1984, v. 3, p. 64.
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colocagio das agdes. A emissdo particular €, por exclusio, aquela cujas
caracteristicas ndo se enquadram na descri¢do do § 3° do art. 19 da
Lein®6.385/76 ... havendo manifestacio legal, o critério a ser adotado
para a identificago da natureza ou do cardter de uma emissio de a¢des
deve ser o fornecido pela Lei e, em consonancia com o que determina
a Lei n° 6.385/76, o trago diferenciador entre emissdo publica e
emissdo privada ndo estd no fato de a oferta direcionar-se a pessoas
determinadas ou indeterminadas, de serem estas integrantes ou nao
da companhia emissora, de conhecerem ou nio informagdes acerca do
emissor e de poderem ou ndo avaliar os riscos de investir na aquisi¢ao
dos titulos daquela emissdo; o texto legal refere-se, apenas, aos meios
utilizados para a colocagio das agdes”. Sem embargo dessa ordem de
consideragdes, expendidas no Parecer CVM/SJU n° 133/79%,a CVM
acabou por admitir, nesse mesmo documento, que os meios indicados
na lei mantém estreita correlagio com os destinatdrios da emissdo, ao
concluir que “podera ser considerada como emissao particular aquela
que, ndo obstante tenha sido colocada por intermédio de agente do
mercado, se destinar expressa e exclusivamente aos acionistas da
companhia”. Essa interpretagio teleolégica veio a ser novamente
adotada no ato administrativo que disciplina as emissoes publicas
(Instrugio CVM n° 400, de 29-12-2003): ao reproduzir parcialmente
os ditames do art. 19, § 3°, da Lei n° 6.385/76, acima transcrito, a
Instrugdo em tela introduziu importante modificagdo nos critérios
inscritos nos incisos 11 e III, ao estabelecer no § 1° do art. 3° que
“considera-se como publico em geral uma classe, categoria ou grupo de
pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade, ressalvados aqueles
que tenham prévia relagio comercial, crediticia, societdria ou trabalbista,
estreita e habitual, com a emissora’ .

Anotagio de ASLN: O art. 19 da Lei n° 6.385/76 foi
regulamento pela Instrugio CVM n° 400/03, que dispde

o0 seguinte:

152 Publicado no DOU, I-1l, de 10 out. 1979, p. 5.610-2.
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“Art. 3°. Sdo atos de distribui¢do publica a venda, promessa
de venda, oferta 2 venda ou subscri¢io, assim como a
aceitagdo de pedido de venda ou subscri¢io de valores
mobilidrios, de que conste qualquer um dos seguintes
elementos: I - a utilizagao de listas ou boletins de venda
ou subscrigio, folhetos, prospectos ou andncios, destinados
ao publico, por qualquer meio ou forma; IT - a procura,
no todo ou em parte, de subscritores ou adquirentes
indeterminados para os valores mobilidrios, mesmo
que realizada através de comunicagdes padronizadas
enderecadas a destinatérios individualmente identificados,
por meio de empregados, representantes, agentes ou
quaisquer pessoas naturais ou juridicas, integrantes ou
niao do sistema de distribui¢ao de valores mobilidrios,
ou, ainda, se em desconformidade com o previsto nesta
Instrugdo, a consulta sobre a viabilidade da oferta ou a
coleta de intengdes de investimento junto a subscritores
ou adquirentes indeterminados; III - a negociagio
feita em loja, escritério ou estabelecimento aberto ao
publico destinada, no todo ou em parte, a subscritores
ou adquirentes indeterminados; ou IV - a utilizacio
de publicidade, oral ou escrita, cartas, anincios, avisos,
especialmente através de meios de comunicagio de massa
ou eletrénicos (paginas ou documentos na rede mundial ou
outras redes abertas de computadores e correio eletronico),
entendendo-se como tal qualquer forma de comunicagio
dirigida ao publico em geral com o fim de promover,
diretamente ou através de terceiros que atuem por conta
do ofertante ou da emissora, a subscri¢io ou alienagio de
valores mobilidrios”.

Como se v¢, assim como a Lei n° 6.385/76, a Instru¢io CVM
n° 400/03 também nio oferece uma definigio de oferta ptblica,
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preocupando-se em determinar que os meios empregados para a
colocagio dos valores mobilidrios junto ao publico é que caracterizam
a oferta como publica ou nio.

Jd o § 1° do art. 3° da Instrugao CVM n° 400/03, ao estabelecer
que “considera-se como publico em geral uma classe, categoria
ou grupo de pessoas, ainda que individualizadas nesta qualidade,
ressalvados aqueles que tenham prévia relagdo comercial, crediticia, societdria
ou trabalbista, estreita e habitual, com a emissora”,leva em conta a pessoa
dos destinatirios da oferta para fins de determinagio desta como
publica ou privada.

Como foi mencionado linhas acima, a emissio publica de ag6es é
privativa das companhias abertas, sujeita a registro prévio na Comissao
de Valores Mobilidrios. Esclarece a Nota Explicativa CVM n° 19, de
30-9-1980, que “na hipétese de aumento de capital por subscri¢ao
privada, em que a colocagdo de agdes € feita apenas entre os atuais
acionistas, no exercicio de seu direito de preferéncia, entende a CVM
nio haver necessidade de registro, partindo-se do principio de que
os elementos necessirios 2 tomada de decisdo ji estdo disponiveis.
Cabe apenas 2 companhia emissora informar ao érgio regulador e
ao mercado através dos mecanismos legais existentes (publica¢ao de
editais, atas ou avisos), notificando-os da decisio tomada pelo 6rgio
societirio competente, e das principais caracteristicas do aumento. Por
outro lado, na medida em que as informagdes necessdrias para a tomada
de decisio pelos atuais acionistas ndo se encontravam disponiveis,
em decorréncia da desatualizagdo do registro da companhia, poderdo
eles questionar a validade do aumento de capital, cabendo a CVM o
papel de apoid-los, na esfera judicial, independentemente da adogio
de medidas administrativas ja previstas pela regulamentagao em vigor”.

21. O Direito Comparado registra uma outra classificagio dos
aumentos de capital, elaborada em fungdo de subscrigdo integral
ou parcial das agdes relativas a0 montante previsto para a operagao.
Na Itilia, a possibilidade de subscrigdo apenas parcial do aumento
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encontra respaldo no art. 2.439, segunda alinea, verdis: “se 'aumento
di capitale non ¢ integralmente sottoscritto nel termine previsto dalla
deliberaizone, i1 sottoscrittori non sono liberati dall’'obbligo assunto,
a meno che nella deliberazione stessa non sia altrimenti disposto”.
A doutrina peninsular designa por aumento “incindivel” aquele
que, por forga da deliberagdo da assembleia geral ou do conselho de
administra¢do, deve importar na subscrigio de todas as agdes emitidas;
os aumentos “cindiveis” sdo os que se concluem, com a deliberagio
ulterior da assembleia geral ou do conselho de administragdo, reduzindo
o importe da elevagio do capital 2 soma efetivamente subscrita!>,

Entre os autores italianos grassou larga divergéncia, no tocante
aos aumentos de capital parcialmente subscritos, tendo como fulcro a
vinculagdo obrigatéria ou ndo da companhia ao aumento em importe
menor, no caso de a deliberagiao que o aprovou deixar de explicitar se ele
poderia ser concluido nessas condigées. A opinido que tem prevalecido
mais recentemente € a que se apoia no texto legal acima transcrito,
que apenas mantém integra a obrigacio dos subscritores, deixando
implicitamente ao alvedrio do érgéo societirio que aprovou o aumento
contentar-se ou nao com o importe alcan¢ado™. Para obviar as dvidas

153 Os nossos léxicos ndo registram os adjetivos “cindivel” e “incindivel” (qualidade do que
pode ou nao pode sercindido, partido), embora Aurélio Buarque de Holanda Ferreira,
no verbete “cindir”, faga referéncia ao seu emprego por Ponte de Miranda, no v. 39, p.
171, do Tratado de direito privado (Nove Diciondrio da Lingua Portuguesa, Rio de Janeiro,
Nova Fronteira, p. 327); de nossa parte preferimos utilizar a expressao subscricdo plena
ou integral para designar os aumentos de capital em que todas as aces relativas ao
montante proposto foram subscritas, em oposicdo aos aumentos de capital mediante
subscricdo parcial das acoes emitidas.

154 Nesse sentido, . a licio de Galgano: “L'aumento di capitale pud essere scindibile o
inscindibile la deliberazione di aumento conserva efficacia, nel primo caso, anche
se l'aumento sia stato solo parzialmente sottoscritto; perde efficacia, nel secondo
caso, se 'aumento non sia stato integralmente sottoscritto. Nel primo caso, scaduto il
termine per le sottoscrizioni, l'assemblea (o il consiglio di amministrazione) modifichera
la precedente deliberazione riportando I'aumento gia deliberato al piu limitato
ammontare delle azioni sottoscritte. Nel secondo caso I'assemblea revochera la
precedente deliberazione con conseguente restituzione ao sottoscrittori delle somme
da essi versate” (La societd, cit., p. 334-5).

155 Cf. Galgano, La societd, cit., p. 338; Tantini, Capitale e patrimonio nella societa per
azioni, pp. 154-5, onde faz um recenseamento das posicdes divergentes na doutrina e
jurisprudéncia.
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que possam ser suscitadas a respeito, os autores recomendam que nas
deliberagoes tendentes a realiza¢io de um aumento de capital “cindivel”
seja empregada a expressao ‘@umento fino a...”, ou, mais explicitamente,
“l'aumento di capitale restera fermo anche ove parzialmente eseguito™™.

Também a legislacio francesa acolhe a modalidade de aumentos
de capital parcialmente subscritos, subordinando-a a duas condigoes: a)
ter sido expressamente previsto na deliberacao que aprovou a operagio;
b) o importe do aumento ndo ser inferior a trés quartas partes do valor
inicialmente proposto'*.

Em nossa legislagdo societdria, tanto o derrogado Decreto-lei n°
2.627, quanto a atual lei do anonimato nio disciplinam especificamente
os aumentos de capital parcialmente subscritos, havendo divergéncia
na doutrina e na jurisprudéncia a respeito da validade de tal operagio.
A tomada de uma posi¢ao a respeito pressupde o prévio exame da
natureza juridica do procedimento tendente a aumentar o capital das
companhias mediante a subscrigao de novas agdes, bem como dos atos e
negocios juridicos que o integram, mormente a deliberagdo assemblear
ou do conselho de administrag¢io, o chamado “Aviso aos Acionistas”
e o contrato de subscri¢io de agdes. Por esse motivo, limitamo-nos a
registrar, neste passo, o nosso entendimento favoravel a validade dessa
modalidade de aumento de capital, reservando-nos para demonstra-lo
nos capitulos préprios deste estudo (Parte II, Capitulo II, item 49 e
Capitulo VIII, item 86).

156 Cf. Pergaetano Marchetti, Problemi in tema di aumento di capitale, in Aumenti e reduzioni
di capitale, Giornate di Studio, Milano, Giuffre, 1984, p. 94.

157 'E o que dispde o art. 1185 da Lei n°® 66-537, com a redacdo dada pela Lei n® 83, de
3-1-1983, que antes da deliberagdo sobre a reducao do importe do aumento prevé
a colocacdo das sobras, verbis: "Art. 185 - Si les souscriptions, a quelque titre que ce
soit, n‘ont pas absorbé la totalité de 'augmentation de capital, le salde est réparti
par le conseil d'administration ou le directoire, selon le cas, si I'assemblée genérale
extraordinaire n'en pas décidé autrement. Compte tenu de cette répartition, le
conseil d'administration ou le directoire, selon le cas, peut, de plus, décider de limiter
l'augmentation de capital au montant des souscriptions sous la double condition que
celui-ci atteigne les trois quarts au moins de l'augmentation décidée et que cette faculté
ait été prévue expressement lors de I'émission. A default, 'augmentation de capital n'est
pas realisée”.
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Anotagio de ASLIN: Segundo o Colegiado da CVM, caso,
ao final de aumento de capital por subscrigdo privada, haja
sobras de agdes, a companhia deve adotar os seguintes
procedimentos: “(i) publicagio de aviso aos acionistas
informando que o aumento de capital nao foi integralmente
subscrito, com abertura de prazo para que os acionistas
que efetivamente subscreveram confirmem no prazo de
trinta dias suas subscrigdes; (ii) caso a companhia receba a
confirmagcio por parte de todos os acionistas subscritores,
o conselho de administragio estard autorizado a se reunir
e homologar o aumento de capital nas bases informadas
no aviso aos acionistas acima mencionado; e (iii) caso a
companhia néo receba a confirmagio dos subscritores no
prazo de trinta dias, o conselho de administragdo deverd
se reunir e retificar o aumento de capital, observadas as
formalidades legais apliciveis”. Nessa mesma decisdo, o
Colegiado da CVM esclarece que “...¢ importante apontar
que o Parecer de Orientagio CVM n. 08/81 deve ser
aplicado com ponderagdes, uma vez que ji foi alterado de
forma implicita, quando o Colegiado da CVM aprovou
a Instru¢dio CVM n. 400/03. Esta Instrugio, em seus
artigos 30 e 31, regulou a distribuigdo publica parcial
(e, consequentemente, o aumento de capital parcial),
de forma diferente das conclusdes extraidas do Parecer
de Orientagido 08/81. Embora os aumentos privados de
capital ndo tenham sido regulados pela Instrugio CVM
n. 400/03, como fazia a Instru¢io CVM n. 13/81, por ela
revogada, o disposto nos artigos 30 e 31 também pode
ser aplicado a tais aumentos de capital, uma vez que o
regime da Instru¢io CVM n. 400/02 é menos limitador
da autonomia privada do que o regime do Parecer de
Orientagaio CVM n. 08/80 e que o aumento de capital

privado € sujeito a menos limitagdes do que os aumentos
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mediante subscri¢do publica” (Proc. RJ 2006/0214, Reg.
n. 5069/2006, Rel. Diretor Wladimir Castelo Branco
Castro, j. 9.5.2006).

22. Por derradeiro, merecem referéncia, neste € nos itens sub-
sequentes, algumas espécies de aumentos de capital, que em face do
regime ordindrio a que estdo sujeitas essas operagoes na legislagio que
rege as sociedades por agbes, designamos de hipéteses atipicas. E o
caso, entre nés, da modalidade de aumento de capital instituida pela
Lei n° 2.300, de 23 de agosto de 1954, que podia ser aprovado pelas
assembleias gerais das companhias financiadas pela Carteira de Crédito
Agricola e Industrial do Banco do Brasil, em montante ndo superior
ao empréstimo pretendido ou obtido. As agdes, sempre preferenciais
e ao portador, eram emitidas independentemente de subscri¢do
e realizagdo, para entrega ao Banco do Brasil, que, enquanto nio
resgatado o empréstimo, podia transferi-las a terceiros, pelo seu valor
nominal, empregando o produto da venda na amortizagio da divida
da sociedade. Se o empréstimo nio fosse resgatado, no todo ou em
parte, o Banco do Brasil devolvia a sociedade emissora as a¢oes nio
transferidas a terceiros, para cancelamento. Trata-se, segundo Eundpio
Borges, de modalidade esdrixula de aumento de capital, a ser testada
por sociedades em ma situagdo financeira junto ao Banco do Brasil's:.

23. Outra modalidade atipica de aumento de capital mediante
subscri¢do de agGes vem prevista na Lei n° 6.404/76, como uma das
alternativas para a constituigao de subsididria integral. A criagio desta,
por sociedade brasileira, poderd se dar de forma originiria, mediante
escritura publica (art. 251), ou de forma derivada, segundo um duplo

158 Curso, cit., pp. 279-81; 0 autor acrescenta tratar-se de “aumento condicional de capital,
que se inicia pela emissdo dos titulos ao portador, e que s6 se efetivara se, gquando,
e na proporcdo em que o Banco do Brasil conseguir vender as acdes, naturalmente
indesejaveis, que ele guarda em sua carteira, em garantia do empréstimo feito a
sociedade. Nao tive até hoje amenor noticia daaplicacao desta lei. E quem hd de querer
comprar acdes de uma sociedade que so dispde, para pagar sua divida ao Banco do
Brasil, do recurso a essa inexequivel e absurda modalidade de aumento de capital?”.
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processo: aquisi¢do, por sociedade brasileira, de todas as suas agbes

(art. 251, § 2°), ou incorporagio destas ao capital de outra companhia
(art. 252).

Na estruturagao deste ultimo processo, em que ao reverso dos
demais a acionista inica deve ser uma companhia, a lei tragou uma de
suas mais interessantes solugoes'’, ao prever a delibera¢ao de aumento
de capital na sociedade incorporadora, a ser realizado com as acoes a
serem incorporadas; os acionistas da incorporadora nio terdo direito
de preferéncia para subscrever esse aumento, tendo sido assegurado
aos dissidentes o direito de recesso (art. 252, § 1°). A engenhosidade
dessa férmula estd em que as ages do referido aumento de capital serdo
subscritas pela diretoria da companhia cujas agdes serdo incorporadas,
por conta de seus acionistas; para tanto a assembleia geral que aprovar
a operagio deverd autorizar a diretoria a assim proceder, restando aos
acionistas dissidentes o direito de recesso (art. 252, § 2°).

Concluida a operagio, os acionistas da subsididria integral
receberdo diretamente da companhia incorporadora as agdes que lhe
couberem no aumento de capital, em troca das a¢des de que eram
titulares na subsididria integral (art. 252, § 3°).

Na incorporagio — operagio pela qual uma ou mais sociedades
sdo absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e
obrigacées (art. 227, caput) — prevé a lei que a assembleia geral da
companhia incorporadora, que aprovar o protocolo da operagao,
deverd, igualmente, autorizar, se for o caso, o aumento de capital,
a ser subscrito e realizado pela incorporada mediante versio do seu
patriménio liquido, avaliado por peritos (art. 227, § 1°). Cabe a
sociedade incorporada, a seu turno, aprovar o protocolo da operagio,
autorizando os seus administradores a subscrever o aumento de
capital da incorporadora, a ser realizado com a versdo patrimonial; a

159 E a opinido de Fibio Konder Comparato. Os grupos societarios na Nova Lei de
Sociedades por Acbes, Ensaios e pareceres de direito empresarial, Rio de Janeiro, Forense,
1978, p. 210.
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fase complementar desse procedimento correspondente 4 entrega, aos
acionistas ou sécios da incorporada, das ag6es emitidas pela companhia
incorporadora em virtude do mencionado aumento de capital, com o
subsequente arquivamento e publicagio dos atos de incorporagio'®.

Também na operagao de cisdo com versao de parcela de patriménio
em sociedade ji existente é prevista a realiza¢do de aumento de capital
na companhia recipiente (art. 229, § 3°), cujas agdes serdo atribuidas
aos acionistas da sociedade cindida, em substituigio as agGes extintas
(art. 229, § 5°); a atribuigdo em proporgio diferente requer a aprovagio
de todos os titulares de agdes extintas, inclusive das a¢oes sem direito
a voto, conforme previsto no § 5° do art. 229, com a redagio dada
pela Lei n° 9.457, de 5-5-1997. Cumpre frisar, por derradeiro, que
ao acionista dissidente da deliberagio que aprovar essas operagdes a
lei —art. 137,111, da Lei n° 6.404/76, com a redagio dada pela Lei n°
10.303, de 31-10-2001 — confere direito de retirada se a cisao implicar:
a) mudanca do objeto social, salvo quando o patriménio cindido for
vertido para sociedade cuja atividade preponderante coincida com
a decorrente do objeto social da sociedade cindida; b) redugio do
dividendo obrigatério; ou ¢) participagdo em grupo de sociedades.

24. Ao lado das companhias de capital fixo e das que adotam
o regime de capital autorizado, algumas legislagbes admitem as
sociedades de capital varidvel'®, que na Franga foram instituidas pela
Lei de 24 de julho de 1867; nio se trata de um novo tipo societirio, mas
de um peculiar regime de capital, que pode ser adotado por qualquer

160  Waldirio Bulgarelli qualifica a operacao como procedimento, segundo a definicdo de
Carnelutti, destacando a técnica propria que o matiza, ndo adstrita aos principios gerais
do direito societario (Comentdrios a Lei das S/A, pp.160-3).

161 Carvalho de Mendonca ja fazia referéncia a esta modalidade de sociedade,
distinguindo-a das sociedades de capital fixo: “as primeiras tém o capital determinado
no ato institucional e somente por meio de modificacao de contrato ou dos estatutos,
realizada conforme os preceitos legais, poderdo aumenta-lo ou diminui-lo. Em todo
o caso, deverdo ter sempre o capital fixo em quantia certa. As segundas tém por base
fundamental a variabilidade do capital. Desde a sua constituigdo, ndo se pode dizer
qual o capital certo de que dispdem. Neste estado permanecem até a extingdo. A lei
inclui nesse tipo as cooperativas” (Tratado, cit., p. 63).
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sociedade, civil ou comercial, independentemente de sua forma,
mediante a inclusdo de uma cldusula no estatuto social, que permita
a variabilidade do capital e dos sécios'2. Com isso, fica a sociedade
desobrigada do cumprimento das formalidades inerentes a aprovagio
das operagoes de aumento e redugdo do capital, com a dispensa
inclusive de deliberagdo assemblear ou do conselho de administragio
e da publicidade usualmente dada a tais atos'®>.

Em decorréncia da adaptagio do direito societirio francés ao
dos paises do Mercado Comum Europeu, efetuada pela Lei n° 81-
-1162, de 30-12-1981, foram introduzidas importantes modificagdes
na regulamentacao das sociedades de capital varidvel, sobretudo
as que adotam a forma de sociedade andénima. Tais modificagdes,
todavia, como afirma Guyénot, embora de grande monta, nio
chegaram a determinar a invalidade da cldusula de invariabilidade
do capital, nas sociedades por agdes; e isto porque “tenant compte
de I'accoutumance portée a la clause de variabilité du capital dans
de nombreuses sociétés, le législateur francais s'est efforcé de limiter
I'importance du changement, sans enfeindre, ni la lettre, ni 'esprit
de la directive européenne™¢. A aludida modalidade societiria tem
na Franga uma subespécie, a société d’investissement a capital variable
(SICAV), disciplinada pela Lei n® 79-12, de 3-1-1979'. Por for¢a
das alteraces procedidas pela Lei de 1981, as sociedades anénimas

162 Lei de 24-7-1867, art. 48: “Il peut étre stipulé, dans les statuts de toute société, que le
capital social sera susceptibile d'augmentation par des versements sucessifs fait par
les associés ou 'admission d'associés nouveaux, et de diminution par reprise totale ou
partielle des apports effectués”.

163 Como esclarece René Rodiére, “aux termes de la clause en question, le capital social
pourra étre, a toutinstant, soit augmenté par suite d’adhesion nouvelles ou de nouveaux
versements effectués parles associés, soit réduit par suite du retrait, total ou partiel, que
les associés feront de leurs apports. Ces changements dans le capital n‘exigent aucune
décision des organes de la société, et il n'est pas nécessaire de les publier, sauf dans
le cas de retraite d'un gérant ou d'un administrateur” (Droit commercial. Groupements
commerciaux, 8. ed., Paris, Dalloz, 1972, p. 314).

164 Bilan du droit francais des sociétés depuis 1980 jusqu‘ala Loi n® 83-353 du 30 avril 1983,
RDM, 1985, 58 17-8.

165 V/, sobre esta espécie societdria, Georges Gallais Hamonno, Les sociétés dinvestissement
a capital variahle (SICAV), Paris, Presses Universitaires de France, 1970.
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existentes que nio fossem cooperativas ou sociedades de investimento,
deveriam alterar sua forma até 1° de julho de 1982, caso quisessem
conservar a variabilidade do capital; as que nao o fizeram passaram ao
regime de capital fixo, mas com a possibilidade da manutengio em seus
estatutos de cldusulas que asseguram o direito de recesso e de exclusio
dos acionistas, o que, em termos priticos, como esclarece Roblot, é
considerado até mais importante do que a variabilidade do capital's.

Como o préprio nome estd a indicar, a originalidade das socie-
dades de capital varidvel estd em nio terem o capital fixo, na medida
em que o mesmo € constantemente aumentado e reduzido, com o
ingresso e a saida dos acionistas da sociedade. Com isso, anota Roblot,
nesta espécie é diminuto o intuitu personae, sendo que a sua utilizagio
na pratica se restringe a limitados ramos de atividade!*’.

25. As duas modalidades de aumentos de capital mencionadas
neste item e no seguinte sdo de certa forma insélitas na vida das
companhias, tanto que Tantini as designa por “marginais” ou “quase
patolégicas™e.

A primeira delas diz respeito aos aumentos de capital realizados
no periodo que medeia a constitui¢ao da companhia e o arquivamento
de seus atos constitutivos no registro préprio. Essa modalidade
de aumento de capital foi largamente debatida na Itilia, onde,
diversamente de nosso regime legal, o arquivamento tem natureza
constitutiva; em razdo disso, por certo, os autores, em sua quase

166 Na atualizacdo do Tratado de Ripert, cit., p. 1.082.

167 “Alors qu'il faut dans les autres une modification des statuts pour modifier de capital,
leur capital varie constamment par I'admission ou le départ des associés. La variaiton
du capital traduit la variation des personnes qui font partie de la société. Par suite, la
consideration de ces personnes est indifférente. C'est porquoi on ne congoit guére
en pratique de sociétés par intéréts qui soient a capital variable. La combinaison n'est
pas impossible, mais elle n'est guere pratiquée. Si la clause de capital variable existait
dans une telle société, les causes qui entrainent la dissolution de la société du fait d'un
associé ne joueraient pas” (Traité, cit., pp. 1.082-3).

168 Le modiificazini, cit., p. 237 e s. Apadrinham-nos, na resenha feita no texto, na excelente
exposicdo feita por esse autor, ndo obstante a sua posicao favoravel aos aumentos de
capital nafase pré-arquivamento, opinido isolada ou contracorrente, na doutrina italiana,
como ele mesmo reconhece.
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unanimidade, negam validade a operagio, sob o fundamento de que
a deliberagdo assemblear ou do conselho de administragio s@o atos ou
negdcios juridicos tipicos de companhias regularmente constituidas,
ao passo que antes da inscrigdo no registro das empresas a sociedade
nio pode ser qualificada como anénima, correspondendo, quando
muito, a uma sociedade irregular, preliminar, preparatéria, ou mesmo
uma simples coletividade. Essa orientagio é também pacificamente
acolhida pela jurisprudéncia, que em alguns casos admite o aumento
de capital nessas condigoes, desde que aprovado por unanimidade.
Exemplo tipico desta orientagdo pretoriana dominante é o acérdao
n° 3.254, de 24-9-1956, da Corte de Cassagio, que reformou decisio
da Corte de Apelagdo, sob o fundamento de que entre a constituigio
e o registro a sociedade ndo é dotada de personalidade juridica, nao
havendo, assim, nem a formagio de um patriménio auténomo, nem a
constitui¢do de uma sociedade irregular. Nesse interregno nio haveria
como falar-se em deliberagdo assemblear, mas apenas em contrato
entre os participantes da deliberagio, sujeito a4 condigio suspensiva
da aquisi¢do de personalidade juridica pela sociedade!.

Na Franga, onde a personalidade juridica decorre da matricula
de seus atos constitutivos no registro do comércio (Lei n® 66-537, art.
5), a sociedade mercantil até esse momento € reputada uma société de
fait; segundo Roblot, nesse periodo, “une modification de l'acte de
société suppose 'accord unanime, sauf clause contraire accepté par
tous”. Igualmente na Alemanha antes de sua inscri¢io no registro
do comércio, a companhia nio é dotada de personalidade juridica

169 Cf. Bonelli et alii, Casi e materiali di diritto commerciale, 1, Societa per azioni, Milano,
Giuffre, 1974, v. 1, pp. 117-9. Comentando esse acdrdao, a comissio de redacao desse
repertorio esclarece que é absolutamente dominante na jurisprudéncia italiana a tese
de que a inscricdo da sociedade tem efeitos constitutivos nao apenas no tocante a
aquisicdo da personalidade juridica, mas também no estabelecimento de vinculos
sociais entre os acionistas e a sociedade. Acrescenta que é admissivel considerar o
aumento de capital nessas condicoes como um contrato entre os participantes para
execucdo apos o registro; o que nao se admite é submeter a homologagao do érgiao
incumbido do registro, o ato constitutivo e o aumento de capital, em conjunto.

170 Na atualizacdo do Tratado de Ripert, cit., p. 548.
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(Aktiengeserz de 1965, § 41); para a doutrina germanica dominante,
ao que informa Ferrer Correia, “a sociedade nao registrada seria uma
verdadeira sociedade do tipo escolhido pelas partes (uma sociedade
por agdes ou uma sociedade de responsabilidade limitada), sujeita
a respectiva disciplina legal, com excegdo apenas das normas cuja
aplicagio pressuponha exatamente o prévio registro”. Esta opinido é
compartilhada pelo autor citado, em relagio ao ordenamento juridico
portugués, com a ressalva de que a alteragdo dos estatutos requer a
aprovagdo unanime dos acionistas: “ponderou-se que nestes casos se
estd unicamente perante formas de alteragcao do contrato, como tais
sujeitas ao regime geral da lei civil. O regime das sociedades por quotas
ou por agdes aplica-se nestas matérias apds o registro”'”,

Perante a legislacdo brasileira, a solugdo da matéria deve ser
conduzida de maneira diferenciada, ndo apenas em razdo dos efeitos
declaratérios que a lei atribui ao arquivamento dos atos constitutivos
no registro do comércio'”?, como principalmente em razio do modo
pelo qual a matéria ¢ disciplinada na Lei n° 6.404.

Segundo o direito comum, “comega a existéncia legal das pessoas
juridicas de direito privado com a inscrigdo do ato constitutivo no
respectivo registro...” (Cédigo Civil, art. 45); o art. 985 desse mesmo
Cédigo, por sua vez, confirma a regra segundo a qual “a sociedade
adquire personalidade juridica com a inscrigdo, no registro préprio e na
forma da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150)”; além disso,
o art. 986 prescreve que “enquanto ndo inscritos os atos constitutivos,

171 A. Ferrer Correia, As sociedades comerciais no periodo da constituicio, in Estudios
juridicos en homenaje a Joaguin Garrigues, Madrid, Tecnos, 1971, v. 2, pp. 297-8 (grifos
do original).

172 Anatureza declaratéria do arquivamento € predominantemente admitida pela doutrina
(contra, Cunha Peixoto, Sociedades, cit., p. 128-9), tendo sido destacada na emenda
do Capitulo VIII da Lei n® 6.404 - Formalidades complementares da Constituicio; a
jurisprudéncia acolhe pacificamente essa tese, como da mostras acérdao do Tribunal
Federal de Recursos (AC 60.892-SP, j. em 19-9-1984, unanime, Rel. Min. Torredo
Bras, Revista do Tribunal Federal de Recursos, 117:96-9), cuja emenda consigna que
“o0 arquivamento na Junta Comercial ndo integra o ato deliberativo, tendo apenas a
finalidade de torna-lo conhecido”.
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reger-se-4 a sociedade, exceto por agbes em organizagio, pelo disposto
neste Capitulo” — que trata da sociedade em comum —, “observadas
subsidiariamente e no que com ele forem compativeis, as normas da
sociedade simples”.

E diverso o sistema da vigente lei de regéncia das sociedades
por agdes, que neste passo em nada inovou no tocante a disciplina
contida no Decreto-lei n® 2.627; de um lado estabelece que “nenhuma
companhia podera funcionar sem que sejam arquivados e publicados
seus atos constitutivos” (art. 94); de outro, prescreve que “a companhia
nio responde pelos atos ou operagdes praticadas pelos primeiros
administradores antes de cumpridas as formalidades de constitui¢do,
mas a assembleia geral poderd deliberar em contrério” (art. 99, pa-
ragrafo inico)"”.

Como destaca Ascarelli, hi que distinguir, nesta matéria, entre
aquilo que concerne a validade do préprio ato constitutivo e aquilo que
respeita ao arquivamento e publicidade desse ato; no periodo entre a
constitui¢do da sociedade e o arquivamento dos atos constitutivos, o
contrato social é vilido, mas nio ¢é eficaz para permitir a consecugio
do objeto social’. O arquivamento, em nosso direito, tem os seus
efeitos retroprojetados até a data da constitui¢io da sociedade, caso
os documentos constitutivos sejam submetidos 2 Junta Comercial
dentro de trinta dias de sua conclusio (cf. Cédigo Civil, art. 1.151,
§§ 10 e 20). Como salienta Valverde, antes do registro “a sociedade,

173 Em face de dispositivo de teor idéntico, contido no Decreto-lei n® 2.627, Ascarelli
negava a existéncia de sociedades anénimas de fato, ao reverso do que sucede com
as demais sociedades mercantis, ex vi do estatuido no art. 301, 3? alinea, do Cédigo
Comercial, na medida em que ndo dispdem os terceiros que com ela contratam da
garantia soliddria dos s6cios ou do patriménio social, cabendo a eles voltar-se contra
aqueles que contrataram em nome da companhia (Problemas, cit., pp. 356-7).

174 Cf. Ascarelli, Problemas, cit., 356-7.

175 Fran Martins observou que se trata de “um periodo estranho”, em que ndo fica
caracterizada a existéncia de uma companhia de fato, mas sim, segundo a formulacio
que propde, uma “sociedade anénima em vias de regularizacdo” (Constituicdo da
sociedade an6nima e ndo-aquisicao de personalidade juridica, Direito societdrio, cit.,
p. 176); Modesto Carvalhosa, a seu turno, assevera que “a personalidade juridica da
sociedade andnima nasce retroativamente, na medida em que o ato administrativo do
arquivamento tem efeitos a partir do momento da constituicdo. Adquire a companhia
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como pessoa juridica, j existe, mas, para atuar com plena eficicia na
conformidade do fim para que foi criada, é preciso que se cumpra
a formalidade da inscri¢do ou do arquivamento do instrumento
probatdério de sua existéncia no registro publico competente™?.

A breve referéncia ao partido adotado por nosso ordenamento
juridico positivo na matéria permite afirmar que a hipétese atipica de
aumento de capital, ora analisada, encontra expresso acolhimento na
Lei n° 6.404. Com efeito, por for¢a do disposto no art. 97, o 6rgio do
registro do comércio detém poderes para negar o arquivamento, “por
inobservéncia de prescrigdo ou exigéncia legal ou por irregularidade
verificada na constitui¢io da companhia”; nesse caso os administradores
deverdo convocar imediatamente a assembleia geral para sanar a
falta ou a irregularidade, inclusive com a reforma do estatuto. Essa
assembleia instalar-se-4 e deliberard com a presenga de acionistas que
representem, no minimo, metade do capital social (arts. 87 ¢ 97, §
1°). Diante desses dispositivos, figure-se a hipétese da inobservaincia
de exigéncia legal relativa ao capital minimo, em uma companhia
sujeita ao cumprimento desse requisito; teremos, entao, uma hipStese
de aumento de capital antes do arquivamento dos atos constitutivos,
expressamente prevista em lel.

Quid juris em relagdo a outros aumentos de capital que ndo
aqueles decorrentes de exigéncia formulada pela Junta Comercial?
Ainda aqui nos parece vélida a deliberagio, visto que a companhia j4
estd constituida, sendo que nesse periodo, como afirma Carvalhosa,
“os orgaos deliberativos e de representagio jd estdo instalados™7.
Todavia, se ndo se tratar de aumento de capital que vise sanar falta ou
irregularidade apontada pelo registro do comércio, estamos em Cunha

personalidade juridica, desde a sua constituicdo, sob a condicdo de seu registro”
(Comentdrios, cit., v. 3, p. 13).

176 Sociedades, cit., v.1, p. 302.

177 Comentdrios, cit., v. 3, p. 114.
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Peixoto em que a sua aprovagio depende do consentimento unanime
dos acionistas, ex vz do disposto no art. 87, § 201,

26. Uma outra modalidade “marginal” referida por Tantini diz
respeito aos aumentos de capital realizados na fase de liquidagdo
da companhia. A doutrina e a jurisprudéncia na Itdlia igualmente
divergem a respeito da validade da operagio, sobretudo em virtude da
restri¢ao legal imposta aos érgios sociais durante a fase de liquidagéo'”.
O jurista citado considera vilido o aumento de capital nessa fase,
desde que o mesmo sirva de instrumento idéneo para a obtengao
de meios necessirios a conclusio da liquidagio'. Também com esta
condicionante a jurisprudéncia peninsular sanciona a operagio, como o
evidencia a decisao de 18 de margo de 1971, da Corte de Apelagio de
Bréscia: ao reformar decisério do Tribunal de Bérgamo, a corte julgou
vilida e portanto suscetivel de homologacio, pelo Tribunal recorrido,
a deliberagio assemblear unanime de sociedade em liquidagio, que
aprovou um aumento de capital da ordem de quinhentos milhées de
liras, destinado a cobrir as perdas verificadas no valor de quatrocentos e
cinquenta milhoes de liras, sob a fundamentagio de que, (a) na fase de
liquidagao, a limitagdo de poderes atinge apenas os administradores e
liquidantes, ao passo que os da assembleia geral permanecem integros,
embora devam ser exercidos de modo compativel com essa fase; (b) a

178 Sociedades, cit., v. 2, p. 144; no mesmo sentido afirma Modesto Carvalhosa que “a
retificacao do estatuto, no entanto, restringir-se-a ao cumprimento das exigéncias
legais formuladas pelaJunta, devendo, em consequéncia, ser rigorosamente observado
o proibitivo de a maioria alterar a lei interna da companhia, nesta oportunidade,
consoante prescreve o art. 87, § 2°, da lei” (Comentdrios, cit., v. 3, p. 120).

179 Pelo art. 2.488 do Codice Civile, verbis, com a redacdo dada pelo Decreto legislativo n®
6, de 17 de janeiro de 2003: “Le disposizioni sulle decisioni dei soci, sulle assemblee
e sugli organi amministrativi e di controllo si applicano, in quanto compatibili, anche
durante laliquidazione”. Antes da reforma, essa regra estava assim redigida no art. 2.451:
“Le disposizioni sulle assemblee e sul collegio sindacale (2363 e seguenti) si applicano
anche durante la liquidazione, in quanto compatibili con questa”.

180 Figurando, a propdsito, um exemplo interessante: “si pensi ad una societa che abdia
vantaggiosamente stipulato un contratto preliminare e che, messa in liquidazione,
debba stipulare il contratto definitivo. Un aumento di capitale potrebbe costituire
in questo caso uno strumento idoneo per procurare i mezzi necessari a concludere
l'operazione che non puo senz'altro considerarsi nuova” (Le modificazioni, cit., p. 249).
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assembleia geral é 6rgio soberano, com poderes inclusive para fazer
cessar o estado de liquidagdo; (c) o aumento de capital fora aprovado
por unanimidade, com a expressa destinagdo do valor correspondente
ao pagamento dos débitos sociais, escopo que nao equivale ao inicio de
novas operagdes, servindo, ao contrario, para viabilizar a liquidagio®.

A modalidade atipica de aumento de capital ora tratada deve ser
cogitada, em nossa legislagdo, em face dos casos de dissolugdo de pleno
direito (art. 206, inc. I), em razdo da preponderancia que neles assume a
assembleia geral, seja na determinagao do modo de liquidagdo (art. 208,
caput), seja na deliberagdo sobre atos nio ordindrios de administragio
(art. 211, pardgrafo unico).

Com a dissolugdo, a companhia conserva a personalidade juridica
até a extingdo, “com o fim de proceder 2 liquidagio” (art. 207). O érgdo
ordindrio de administragio executiva é suprimido, passando a sociedade
a ser gerida pelo liquidante, dotado de poderes de representagio e para
a pritica de todos os atos necessérios a liquidagdo (art. 211, capus).
O conselho fiscal e o conselho de administragio podem ser mantidos
(art. 208, § 1°), mas sua atuagio remanesce adstrita 2 nova finalidade
assinada para a companhia pela assembleia.

Também a assembleia geral sofre restrigdes em suas competéncias,
embora em menor monta: respeitada a nova finalidade, sio mantidos
os “poderes para decidir todos os negdcios relativos ao objeto da
companhia e tomar resolugdes que julgar convenientes a sua defesa e
desenvolvimento” (art. 121); quanto a estes ultimos, a Lei n° 6.404/76
¢ expressa ao admitir que a assembleia geral extraordindria delibere
inclusive sobre a cessagdo do estado de liquidagdo (art. 136, inc. VII).

181 Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle Obbligazioni, 1972, 1-2:53-6;
Giuseppe Ferri, comentando essas decises, reconheceu que o aumento nas condicoes
expostas é compativel com o estado de liquidacdo, discordando contudo dos
fundamentos arguidos, tendo em vista que, no seu entender, a dissolu¢do da sociedade
acarretaa dissolugao do contrato, nao mais se podendo falarem deliberacdo assemblear,
mas sim em ato coletivo dos sacios (Rivista, cit., 1-2:53-6).
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De acordo com a nova ética ditada pela liquidagio, a assembleia
geral passa a ser regida por normas de funcionamento préprias, em que
todas as a¢oes gozam de igual direito de voto (art. 213, § 1°); para as
assembleias, na fase de liquidagio, estdo previstas reunides ordindrias,
destinadas a4 tomada de contas do liquidante (art. 213, capuz), bem
como extraordindrias (art. 210, inc. VI, e art. 211, pargrafo unico).

Dentre os poderes da assembleia geral, na fase de liquidagao,
inclui-se expressamente o de autorizar o liquidante a prosseguir
na atividade social, para facilitar a liquidagdo (art. 211, pardgrafo
unico). Em nosso entender esta deliberagio é prépria da assembleia
que d4 inicio a liquidagdo, determinando o modo pelo qual a mesma
se processard e elegendo o liquidante e os conselheiros fiscais (art.
208); fatos supervenientes, todavia, podem tornar aconselhdvel o
prosseguimento da atividade social, inicialmente ndo autorizado,
tendo em vista a melhor consecugio da liquidagio, como, por exemplo,
com o aproveitamento de matérias-primas em estoque, que nao
alcancem pregos adequados no mercado. Neste caso nio entrevemos
impedimento legal a que a assembleia geral, fazendo uso do poder
inscrito no art. 211, pardgrafo unico, que alids é um coroldrio do
enunciado do art. 121, adote essa deliberagio a posteriori. Com efeito,
embora os fins da sociedade tenham sido modificados com a decisdo de
liquidd-la, nem por isso deixou ela de ter por objeto “uma empresa de
fim lucrativo” (art. 2°), que ndo pode ser perdido de vista nem mesmo
na fase de liquidagdo. Afinal, como salienta Rocha Azevedo, “liquidar
nio significa necessariamente dispor do ativo a oufrance, mas sim
realizd-lo dentro dos principios negociais fluentes, cumprindo, embora
restritamente, as finalidades sociais, ji que da ag¢io do liquidante seguir-
-se-4 maior ou menor saldo favoravel aos sGcios” .

182 Alberto Gomes da Rocha Azevedo, Dissociacdo da sociedade mercantil, Sao Paulo, EDUC-
-Resenha Tributaria, 1975; também Valverde assinalava que “casos, com efeito, havera
em que ndo serd possivel a paralisagdo imediata do funcionamento da sociedade.
Assim, quando ela explora empresas de fabricas, em que, no momento da liquidacao,
existe grande quantidade de matéria-prima e ao servico da sociedade se encontra um
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Em razio do exposto, temos para nés — contrariamente 2 opinido
de Pontes de Miranda'® — que nada obsta a que a assembleia geral
aprove, na fase de liquidagao, um aumento de capital que tenha por
objetivo viabilizd-la, propiciando meios econémicos para a obtengio
de um saldo a partilhar mais rentével, como, por exemplo, a hipétese
figurada por Tantini (v. nota 173).

grande nimero de operarios. A continuagao da atividade industrial se impde para evitar
maiores prejuizos, que, certamente, decorreriam da paralisacao imediata. O liquidante
ird realizando o ativo, cuja alienacdo nao prejudique a diminuicio progressiva do
trabalho industrial” (Sociedades, cit., v. 3, p. 50).

183 Assim enunciada: “a propria assembleia geral somente nao pode deliberarem contradicao
com a liquidagao. Nao poderia, por exemplo, decidir que se aumentasse, ou reduzisse
o capital, ou se convertessem agoes ou debéntures” (Tratado, cit., v. 51, p. 23).
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Sumdrio: 27. Sistema da Lei n® 6.404 em matéria de aumentos de
capital. 28. Principais inovagoes. Simplificagio do procedimento.
29. Aprimoramento da disciplina da publicidade dos aumentos de
capital. 30. Regimes apliciveis as companhias abertas e fechadas.
31. A corregao da expressio monetiria do capital social. 32.
Aumentos de capital através da capitalizagdo de lucros e reservas.
Realizagdo de agdes subscritas com reservas. 33. Aumentos de
capital por conversdo em a¢oes de partes beneficidrias e debéntures.
34. Aumentos ordinrios de capital, mediante subscrigio de acoes.
35. O regime do capital autorizado. Exercicio de direitos conferidos
por bénus de subscri¢do e opgoes de compra de agdes.
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27. A anilise do procedimento tendente a aumentar o capital
das companhias, mediante subscri¢io de a¢oes, restaria isolada e fora
de seu real contexto, caso nio fosse examinado o quadro geral das
modalidades de aumentos de capital disciplinadas pela lei acionaria
brasileira. Esta exposicio, circunscrita aos limites préprios de sua
finalidade, no ambito deste estudo, estara voltada para dois aspectos
principais; de um lado, colocar em destaque as peculiaridades do regime
juridico de cada espécie de aumento, que possam contribuir para a
exata compreensdo das inovagdes introduzidas pela lei de 1976, em
termos de simplificagdo do procedimento (item 28) e aprimoramento
do regime de publicidade aplicivel (item 29); de outro, verificar as
interferéncias das demais modalidades de aumentos de capital com a
que € aqui estudada.

A Lei n° 6.404, diversamente das que a precederam, reuniu
de forma sistemdtica em um tnico Capitulo (XIV), as principais
disposigdes pertinentes a modificagio do capital social das companhias
(arts. 166 a 174), subdividindo-o em duas Segdes, a primeira consagrada
aos aumentos (Segdo I, arts. 166 a 172) e a segunda as reducées do
capital (Se¢o II, arts. 173 e 174). Subsistem, no entanto, dispersas
ao longo de seu texto, inimeras normas que direta ou indiretamente
se relacionam com essas operagdes, como por exemplo as relativas 2
criagdo de agbes preferenciais e alteragdes nas preferéncias destas (art.
136, incs. I e II), as pertinentes a participagdo dos érgios sociais no
procedimento (art. 122, inc. VI; art. 142, inc. VII e art. 163, inc. III),
sem falar-se nas normas contidas no Capitulo relativo a constituicio
da companhia (VII), que se aplicam ao aumento mediante subscricio
de agdes, “no que couber” (art. 170, § 6°).

As condigées peculiares aos aumentos de capital verificados nas
operagdes de incorporagio e cisio estdo dispostas na segio a elas dedi-
cada (arts. 227 e 229, § 3°), o mesmo sucedendo com a modalidade
singular de aumento de capital que visa 4 constituicio derivada de
subsididria integral, através da incorporagio de suas agdes (art. 252).
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28. O cotejo entre as normas contidas no Capitulo XIV da Lei
n° 6.404, e as apoucadas disposi¢cdes que sobre a matéria constavam
do Decreto-lei n° 2.627, deixa patente tanto a melhor explicitagio dos
regimes juridicos a que estdo sujeitas as varias espécies de aumentos
de capital, quanto a simplificagdo dos procedimentos previstos para

a sua aprovacao.

Sob o primeiro prisma, cabe lembrar que a lei aciondria derrogada
tratava de todas as modalidades de aumentos de capital em apenas
seis artigos, com o que restavam algumas delas, embora diversas entre
si, disciplinadas em um tnico mandamento; € o caso da conversio de
partes beneficidrias em agdes, que no regime do Decreto-lei de 1940
era incluida entre os aumentos de capital mediante capitalizagdo de
reservas (art. 113).

Dentre as simplificagées introduzidas pela lei de 1976, destacam-
-se as em seguida relacionadas, que, no confronto com o regime
anterior, representam um significativo aprimoramento da disciplina
dos aumentos de capital, mediante subscri¢io de agbes, a saber: a)
dispensa do depésito bancdrio das entradas e das prestagoes relativas
A integralizacdo das novas agdes subscritas (art. 170, § 4°); 4) maior
precisio na definigio dos critérios para determinar o direito de opgdo
dos acionistas a subscri¢io de novas agbes, nos aumentos de capital
realizados por companhia cujo capital seja dividido em ages de diversas
espécies ou classes (art. 171, § 1°); ¢) fixagdo de critérios equinimes
para o estabelecimento do prego de emissdo das novas a¢des, de molde
a que ele traduza o respectivo valor econdmico, consagrando, assim, o
instituto do 4dgio, em defesa dos antigos acionistas e das minorias (art.
170, § 1°); d) disciplina adequada dos aumentos de capital mediante
capitalizagio de créditos ou subscrigio em bens, com o expresso
reconhecimento do direito de preferéncia a todos os acionistas (art.
171, § 2°); ¢) melhor tratamento do exercicio do direito de opgdo a
subscri¢io, no caso de agdes gravadas de usufruto ou fideicomisso (art.
171, § 5°); /) regulamentagio da subscrigdo das sobras (art. 171, §§ 7°
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e 8°); g) possibilidade da realizagio de novo aumento de capital por
subscrigdo, depois de realizadas trés quartas partes, no minimo, do
capital social (art. 170, capus); 5) disciplina adequada dos aumentos
através de conversio de partes beneficidrias e debéntures em acoes (art.
166, inc. I1I e § 1°); ) manutengio do regime de capital autorizado,
instituido pela Lei n°® 4.728/65 (art. 168).

Inovagio de grande alcance, no 4mbito dos aumentos de capital
mediante subscrigio de agdes, sob o prisma da simplificagio da
operagio, estd na dispensa da realizagio da segunda assembleia geral
extraordindria, que no regime anterior deveria ser convocada para
verificar o cumprimento das condigdes estabelecidas pelos acionistas (a
chamada assembleia de “homologacio”, “conferéncia” ou “verificacio”,
prevista no art. 112 do Decreto-lei n® 2.627)'*. O ponto saliente dessa
solugao simplificadora estd em ter reconhecido que o aumento de capital
¢ um procedimento vinculado, de formagio sucessiva, cujo fim tltimo
consiste na realizagdo de uma reforma estatutéria; tal procedimento
reveste-se de complexidade, por envolver a pritica de uma série de
atos ou negdcios juridicos, por parte da assembleia geral, dos 6rgdos da
administragio e fiscalizagdo, de subscritores de a¢des, acionistas ou nio
(vide exposi¢io fundamentada sobre o assunto no Capitulo VII, abaixo).
A etapa mais importante desse procedimento, situada logo em sua fase
inicial, € representada pela deliberacio da assembleia geral extraordindria,
6rgao competente para reformar o estatuto social (arts. 122, inc. I, 135

184  Reportamo-nos, sobre o assunto, ao nosso estudo “O aumento de capital mediante
subscricdo de acdes pode ser aprovado por deliberacdo de apenas uma assembleia
geral?”, em que procuramos demonstrar que, apesar de essa inovagio ndo ter sido
ainda de todo apreendida pela doutrina e pelos 6rgios do registro do comércio, por
certo influenciados pela praxe que se sedimentou entre nds ao longo de mais de um
quarto de século de vigéncia do Decreto-lei n® 2.627, a desnecessidade da realizacio
da segunda assembleia deflui do sistema da lei, que alids ndo a prevé em nenhuma
passagem; anao obrigatoriedade darealizacio desse segundo conclave marca o retorno
de nossa legislagdo a praxe societaria verificada anteriormente a vigéncia do diploma
legal de 1940 (como destacamos no item 13, supra), equivalendo asolucdo encontradica
no Direito Comparado, que ndo acarreta gravames 4 companhia, aos acionistas ou a
terceiros, credores ou ndo (Revista Trimestral de Jurisprudéncia dos Estados, 33:49-70 e
Revista da Comissdo de Valores Mobilidrios, set.-out. 1985, 3(9):19-28).
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e 136). Como teremos o ensejo de demonstrar ao examinarmos cada
uma das modalidades de aumentos de capital (itens 31 a 35), essa
reforma estatutiria pode realizar-se de pronto, porque dependente
exclusivamente da deliberagio da assembleia (v.g., capitaliza¢io de
lucros ou reservas), ou ficar subordinada 2 realizag¢io de subsequentes
atos ou negdcios juridicos, cuja ultimagio configura o ponto terminal
da operagio.

Tendo presente as caracteristicas préprias desse procedimento,
e como o intuito de simplifici-lo, o legislador de 1976 previu, como
regra geral, apenas uma intervengio da assembleia geral extraordinadria,
seja para aprovi-lo, de pronto, seja para definir-lhe as condigées, cujo
ulterior cumprimento tornam efetiva a deliberagdo dos acionistas.

E exatamente por isso que a publicidade prevista para os aumentos
de capital, no art. 166, § 1°, somente serd requerida, nos termos desse
dispositivo, apés a ‘efetivacdo” da operagio, expressio tecnicamente
adequada para indicar tanto a realiza¢io da assembleia unica (como
no caso da capitalizagao de reservas), como a realizagdo de todos os
atos ou negdcios que integram a operagio.

29. Em harmonia com a correta disciplina dos procedimentos
tendentes a aumentar o capital das companbhias, o legislador inovou
o correspondente regime de publicidade, ao instituir, ao lado do
arquivamento, 0 mecanismo da averbagio, este destinado a permitir
a anotagdo, no registro do comércio, do implemento das condigoes a
que a operagdo estd sujeita e, por conseguinte, a sua efetivagao.

No sistema de publicidade previsto na Lei n° 6.404, os atos
constitutivos da sociedade deveréo ser arquivados no registro do comércio
e posteriormente publicados (art. 97), ai exsurgindo a personalidade
juridica, com efeitos retro-operantes, caso o arquivamento seja feito
no prazo de 30 dias (vide item 25, supra). Também os atos relativos a
reformas do estatuto, para valerem contra terceiros, ficam sujeitos as
formalidades de arguivamento e publicagio (art. 135, § 1°).
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Toda a reforma estatutdria pressupée a deliberagio da assembleia
geral extraordindria (art. 122, inc. I e arts. 135 e 136). Porém nem
toda a alteragdo estatutdria se consuma, de imediato, apenas com a
deliberagio da assembleia geral; esta hipétese, em matéria de aumentos
de capital, € até excepcional, restrita A capitalizagio de lucros e reservas
e aos aumentos de capital aprovados com o comparecimento de todos
os acionistas. Por essa razio, levando em consideracio os casos mais
comuns de aumentos de capital — cuja efetivagio depende da pritica
de determinados atos, pelos 6rgdos de administragio e fiscalizacio,
e por acionistas ou terceiros subscritores — a lei aciondrio previu o
arquivamento da ata da assembleia de acionistas que aprova a operagio
e a ulterior averbagdo de sua conclusio, a ser requerida no prazo de
trinta dias apés a verificagdo de todos os requisitos que o conclave
assemblear fixou para a sua efetiva¢do. A averbagio, ademais, nio foi
instituida na Lei de 1976 apenas para essa finalidade; também deveri
ser averbada no registro do comércio a homologagio, pela assembleia
geral ordindria, da atualizagio da expressio monetiria do capital social

(art. 166, inc. I e § 1°).

Tal como introduzido no sistema de registro do comércio pela
Lei n° 6.404, embora restrito a publicidade dos aumentos de capital
das companhias, 0 mecanismo em exame guarda caracteristicas
semelhantes aos dos atos de averbagdo, de larga tradi¢do em nossa
legislagao de registros publicos. Nesta matéria, como preleciona o
cldssico Serpa Lopes, “hd averbagdes quando se torna necessirio
notar ou declarar 2 margem do assento do registro algum fato ou ato
juridico relativo ao objeto do mesmo assento e que possa implicar em
alteragdo ou mudanga de sua substincia”®. Na vigente lei de registros
ptblicos (Lein® 6.015, de 31-12-1973), o ato de averbagio é previsto
nas vérias espécies de registros, com finalidades distintas; no 4mbito
do registro civil das pessoas juridicas, o ato de averbagdo consigna os

185 Miguel Maria de Serpa Lopes, Tratado de registros publicos, 4. ed., Freitas Bastos, 1960,
V.1, p. 300.
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fatos supervenientes a inscri¢ao ou matricula dos atos constitutivos,
que importem em alteragdo de sua estrutura juridica (arts. 114 a 126).

Ao introduzir essa inovagio, o legislador de 1976 parece ter se
inspirado na legislagdo de registros publicos, embora a averbagio
tenha, na lei das sociedades por agdes, alcance mais restrito: as
reformas estatutdrias continuam sujeitas, em termos de publicidade em
relagdo a terceiros, ao arquivamento da ata da deliberagdo assemblear
extraordindria que a aprovou, no registro do comércio (art. 135, § 1°);
se essa alteragdo decorrer de um aumento de capital, e este for daqueles
subordinados ao implemento das condiges fixadas pela assembleia
geral, a publicidade serd complementada com a averbagio da decisio ou
declaragio que atestar o preenchimento de tais requisitos, informando
que o mesmo se acha efetivado (art. 166, § 1°).

Em virtude do exposto, afigura-se-nos de todo procedente a
critica formulada por Waldirio Bulgarelli 2 Deliberagao n° 1/79,
da Junta Comercial de Sao Paulo, que subordinou a atualizagio,
no registro do comércio, da expressdo monetdria do capital social,
ao arquivamento da ata da assembleia geral ordindria, alterando o
correspondente dispositivo estatutdrio, “em face da impossibilidade
formal de proceder a simples averbagio desse valor”. Com razio
pondera o mestre paulista “que ndo cabia 2 JUCESP interpretar a lei
a seu modo, obrigando por simples deliberagdo a que as companhias
adotem um procedimento a que ndo estdo obrigadas pela lei”; cabia-lhe,
isto sim, criar “um servigo de averbagdo para atender o mandamento
legal”¥. A necessidade da criagdo do aludido servigo de averbagio

186 Noverbete ‘Averbacdo no registro civil’, da Enciclopédia Saraiva, de autoria da comissdo
de redacdo, a averbacdo é definida como “o ato pelo qual se anota & margem da
inscricdo, assento ou lancamento, os atos e fatos que alteram ou modificam a existéncia,
capacidade e estado de pessoas naturais, bem como a existéncia legal das pessoas
juridicas. Aaverbacao no registro civil se refere tanto as pessoas naturais como as pessoas
juridicas... quanto as pessoas juridicas serao averbados todos os fatos supervenientes
que possam alterar a sua estrutura juridica” (v. 9, p. 482).

187 Porque, como argumenta de modo irrefutavel o referido mestre, “as leis ndo tém
especialidade e cabendo a Unido, por preceito constitucional, legislar sobre o Registro
do Comércio, pode ela fazé-lo através de lei especificamente destinada ao Registro do
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ndo decorre apenas de exigéncias formais, mas de exigéncias de fundo,
como veremos ao examinar esta questdo em relagio a cada modalidade
de aumento de capital, mormente se considerarmos que o regime de
publicidade, nos casos de averbagdo, se completa com a publicagio

pelaimprensa da certiddo extraida dos registros das Juntas Comerciais.

A interpretagio ora propugnada para os dispositivos citados
encerra uma aparente contradi¢io, que cumpre desde logo desfazer,
para demonstrar que, longe de ser contraditéria, contribui ela para
eliminar algumas perplexidades existentes em relagio a certas
modalidades de aumentos de capital, notadamente a conversio de
debéntures em agdes e os realizados no regime de capital autorizado.
Esse contra-senso estaria em que, nos termos do art. 5° da Lei n°
6.404, “o estatuto social fixard o valor do capital social, expresso em
moeda nacional”, da mesma forma que dele deverd constar o nimero
de agbes e o seu valor, se for o caso (art. 11). A questio que se poe,
diante desses textos legais, é a seguinte: como alterar os dados relativos
ao capital e as agGes, constantes do estatuto, sem a sua reforma pela
assembleia geral extraordindria (art. 135)?

Todo o raciocinio até aqui expendido levou em conta a publi-
cidade, ou seja, os efeitos da reforma estatutiria em relagio a
terceiros. Parece-nos, todavia, que as conclusdes a que chegamos
neste plano sao igualmente vilidas no 4mbito interno da sociedade.
Com efeito, todo aumento de capital tem como ponto de partida
uma deliberacio da assembleia geral extraordindria, que é o érgio
com competéncia privativa para decidir a respeito, na medida em
que o aumento importa em reforma estatutdria (art. 122, I e art.
135). Essa deliberagao pode traduzir-se numa reforma estatutdria
imediata (como no caso de capitalizagdo de reservas) ou, ao reverso,

Comercio, ou em lei cujo contetido abranja outras matérias, como é o caso da lei do
anonimato, ou, mais precisamente, da Lei das Sociedades por Acdes” (Averbacio de
aumento de capital das sociedades anénimas na junta comercial, comentario publicado,
juntamente com a referida deliberaciao, na RDM, 1978, 32:113-6).
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depender do implemento de certas condigbes (subscrigio plena das
agoes emitidas; conversao de debéntures em agdes), ou do uso, pelo
conselho de administragio, da autorizagio que lhe foi dada (art. 168).
A nosso ver estas delibera¢des assembleares ji acarretam a reforma
estatutdria, quer pela predeterminagio de seus limites ou ainda sub
condicione. Se a assembleia geral extraordindria puder, desde logo,
modificar o dispositivo estatutdrio — como no caso de aumento de
capital por subscri¢io de agbes, fora do regime de capital autorizado
— 0 seu arquivamento no registro do comércio (art. 166, § 1°) ficard
na dependéncia da pritica dos demais atos e negécios que compdem
a operagio, culminando com a subscrigdo integral das a¢des emitidas.

Caso a assembleia ndo possa, de antemao, modificar materialmente
o dispositivo estatutdrio relativo ao capital social — como no caso do
capital autorizado e da conversdo de debéntures em agdes — nem por
isso a reforma estatutiria deixard de estar aprovada, em potencial,
aguardando o uso da autorizagdo ou a verificagdo das condi¢des, que
os préprios acionistas estabeleceram. Verificados tais atos, seja pela
subscrigdo das a¢des emitidas dentro do limite do capital autorizado,
seja pela conversdo das debéntures em agdes, o capital é considerado
efetivado, em relagio a terceiros (art. 166, § 1°) e aquela reforma
estatutdria em potencial se materializa, sem que para isso seja necessria
nova manifestacio dos acionistas em assembleia.

Quanto ao aspecto da atualizagio formal do estatuto — que a
nosso ver pode ser procedida pela administragio da companhia, com
efeitos internos e externos, eis que se trata de mera constatagio da
ocorréncia de uma reforma previamente aprovada pelos acionistas,
nio se podendo falar, pois, em usurpagio de competéncia privativa's
— parece-nos que a argumentagio ora desenvolvida encontra explicito
amparo no art. 6° da Lei n° 6.404. Este dispositivo determina que o
capital social, constante do estatuto, somente poder4 ser modificado
‘com a observancia dos preceitos desta lei e do estatuto social”. Ora,

188 Solugdo semelhante, alids, a adotada pela lei francesa de n® 66-537, art. 180.
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nas duas hipéteses acima referidas é a prépria lei que reconhece a
assembleia competéncia para reformar o estatuto, sub condicione ou
mediante autorizag¢ao prévia: no caso de conversio de debéntures em
acdes, a assembleia geral extraordinaria deverd explicitar as condigoes
de conversibilidade, decisdo que envolve a predeterminagio da data
da efetivacio do aumento, da nova cifra do capital e do nimero de
acoes (arts. 57 e 59, V); no regime do capital autorizado, a lei é tdo
clara que chega a afirmar que o aumento dar-se-4 “independentemente
de reforma estatutdria”, visto que a assembleia geral extraordindria ja
alterara previamente o estatuto, autorizando um aumento de capital

potencial em condi¢ées minudentemente explicitadas.

30. Coerentemente com a diretriz adotada no tratamento das
espécies e subespécies de companhias contempladas na Lei n° 6.404,
o Capitulo pertinente a modificagido do capital contém normas
de aplicacio geral, que convivem com quatro séries de disposigoes
especificas, editadas para diferenciar a disciplina em relagdo as
companhias abertas e fechadas; para a exata compreensao destas regras,
mister se faz analisar a orientac¢do adotada pelo legislador brasileiro
de 1976, na matéria, e os problemas por ela suscitados.

“Uma das tendéncias mais marcantes do moderno direito das
sociedades anonimas — assinala Comparato — consiste na superagio da
antiga regulagdo uniforme, com o estabelecimento de regimes diferentes
para as companhias, conforme haja ou nio ingresso no mercado de
capitais”'®; suplantou-se, dessa forma, a orientagio legislativa anterior,

189 A natureza da sociedade anénima e a questao da derrogabilidade das regras legais de
quorum nas assembleias gerais e reunides do conselho de administracao, Novos ensaios,
cit, p. 116 e s., cujo texto tomamos como guia no desenvolvimento deste item. O
eminente jurista destaca que o direito inglés foi pioneiro nessa matéria, com a distingao
tradicional entre public e private corporations, o mesmo sucedendo nos EUA onde se
aparta a close corporation da publicly-held; também na Franga e na Itdlia foram editadas
regras proprias para as companhias que recorrem ao mercado de capitais. “Se amesma
discriminagdo ndo aparece em outros paises de capitalismo avancado - prossegue
Comparato - como a Alemanha Federal, € porque ld o desenvolvimento da sociedade
por quotas de responsabilidade limitada atende, plenamente, as necessidades praticas
a serem satisfeitas com a criagdo das companhias fechadas”.
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de que constitui exemplo o derrogado Decreto-lei n° 2.627, de 1940,
que tinha em mira um modelo societério tinico, geralmente representado
por uma companhia de porte mediano, com corpo aciondrio nem muito
reduzido nem excessivamente amplo, partindo da ideia de que todos os
acionistas se interessavam pelo objeto de sua exploragio, participando
efetivamente das delibera¢oes assembleares relativas aos destinos da
companhia, sobretudo da elei¢io das pessoa incumbidas, por delegacio
da maioria, de gerir os negécios sociais.

Essa distingfo encontra sua razio de ser na diversa natureza da
companhia aberta, onde é proeminente o caréter institucional, decorrente
da preponderancia, em sua disciplina, de normas de ordem publica,
editadas com o intuito de proteger o publico investidor; ja nas sociedades
andnimas fechadas sobreleva o aspecto contratual, na medida em que
¢ assegurada as partes maior liberdade para regular o funcionamento
do mecanismo societirio, de acordo com os seus interesses particulares.
O regime do capital social, naquelas, é cercado de maiores cuidados,
a0 passo que estas ultimas, como ji registrava Ascarelli, sio dotadas de
maior flexibilidade, ndo sendo rara a existéncia das chamadas contas
correntes dos préprios acionistas™®.

Mas a tutela da coletividade de investidores no mercado de capitais
—embora por certo o mais importante —no € o Ginico aspecto que marca
a diversidade dos problemas suscitados na pritica pelo funcionamento
de um ou outro tipo societirio. Como observa Mazzoni, “in realta molti,
e forse tutti, 1 pitt delicati problemi formulabili in termini astrattamente
identici, mutano di contenuto e portata a seconda che vengano prospettati
nell'uno o nell’altro contesto”, exemplificando com as quest6es suscitadas
pelos pactos parassociais, pelo conflito entre a maioria e minoria quanto
a distribuigdo ou retengdo dos lucros e — na matéria que ora nos interessa
— pelas “obiezioni minoritaire ad aumenti di capitale che non appaiano
prima facie imposti da esigenze indiscutibili”",

190 Problemas, cit.,p p. 28-31.
191 Alberto Mazzoni, La tutela delle minoranze azionarie, / grandi problemi della societa per
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E de justica reconhecer que os autores do Anteprojeto que veio a
converter-se na atual lei do anonimato tiveram presentes as profundas
diferencas existentes entre as companhias abertas e fechadas'®, cujo
tratamento diferenciado vinha sendo reclamado em virios simpésios
realizados para debater a reforma do Decreto-lei n® 2.627'.

O sistema adotado na redagio da Lei n° 6.404 nio foi, como sabido,
o de reunir em um capitulo préprio as regras aplicaveis a determinado
tipo societdrio™. Ao contririo, as normas do citado diploma legal sdo
de aplicagio geral, sendo que o tratamento diferenciado dispensado as
companhias abertas e fechadas — definidas logo no art. 4°— consta de uma
série de vinte e trés regras especificas, dispostas ao longo de seu texto™”.

H4 que se ter em conta, ademais, que além das companhias

abertas e fechadas, a Lei n° 6.404 contempla um auténtico subtipo
destas ultimas, sujeito a normas especiais, em razao da reduzida base

azioni nelle legislazioni vigenti, Padova, CEDAM, 1976, v. 5-11, pp. 1.040-1.

192 V. Alfredo Lamy Filho, in A reforma, cit,, p.139, e em outro estudo sobre o tema publicado
na Revista do Instituto dos Advogados Brasileiros, 1970-1,13-141108-10.

193 Conforme Anais do Congresso do Instituto dos Advogados do Brasil, p. 120, e do
Simpésio da Bolsa de Valores de Sdo Paulo, p. 140, citados na nota 40.

194 Como preconizara inicialmente Lamy Filho (A reforma, cit., p. 139).

195 Assim resumidas pelo Prof. Comparato, Novos ensaios, cit., p. 117-8: a) a criacdo de
classes de acdes (arts. 15, § 1°, € 16); b) 0 estabelecimento das formas das acdes e sua
conversibilidade (art. 22, paragrafo tnico): ¢) a realizacdo minima das agoes subscritas
para a sua negociabilidade (art. 29); d) restricdo a circulagdo das acdes (art. 36); e
a suspensdo dos servicos de certificados (art. 37); f) a possibilidade de aumento
estatutario de quorum deliberativo na assembleia geral (art. 129, §1°); g) a reducdo do
guorum deliberativo na assembleia geral extraordindria que seja convocada para decidir
qualquer das matérias previstas no art. 136 (§ 2°); /1) a obrigatoriedade da existéncia de
um conselho de administracdo (art. 138, § 2°); /) o dever de sigilo do administrador, de
modo ando influir na cotacdo dos valores mobilidrios emitidos pela companhia, assim
como avedagdo das praticas de insider trading (art. 155, §1°); /) o dever de informacdao dos
administradores (art. 157); &) restrices as responsabilidades dos administradores (art.
158, §3°); {) o destino das sobras das acdes, no aumento de capital mediante subscricao
(art. 171, §§ 7° e 8°); m) a exclusdo do direito de preferéncia do acionista na subscrigao
de novas agoes (art. 172); n) a distribuicdo de dividendo inferior ao obrigatorio, ou a
retencdo de todo o lucro do exercicio (art. 202, § 3°); o) demonstracdes financeiras
consolidadas (art. 249); p) a alienacdo do controle (arts. 254-A e 255); g) a aquisicao
de controle de outra sociedade (art. 256); r) a oferta piiblica de aquisicdo de controle
(arts. 257 es.); s)areducdo, pela CVM, mediante fixacdo de escala em funcdo do capital
social, de diversas percentagens minimas de legitimacdo para a pratica de atos (art. 291);
t) o regime especial de supressdo de publicagdes e de pagamento de participacdes no
lucro dos administradores (art. 294).
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aciondria e do pequeno porte de seu patriménio liquido: nos termos
do art. 294, ficam dispensadas de publicar pela imprensa os editais de
convocagao das assembleias e os relatérios e demonstragées financeiras,
as companhias fechadas (a), que tenham menos de vinte acionistas; e (b)
que tenha patriménio liquido inferior a R$1.000.000,00 (um milhio
de reais). O regime aplicdvel a esse subtipo de companhia fechada,
além de gerar incertezas a respeito do momento em que deverd ser
considerado o parimetro relativo ao patriménio liquido, para efeito de
sua aplicagio, suscita ddividas a respeito da publicidade aos acionistas
do relatério e das demonstragoes financeiras, documentos estes que sio
de grande importincia também nas deliberagdes sobre aumentos de
capital, mormente se estas forem adotadas em conclave extraordindrio
convocado em seguida 4 assembleia geral ordindria. Nessas condigées,
temos para nds que a desnecessidade de divulgagio pela imprensa
do relatério e das demonstragées financeiras nio significa que seja
igualmente dispensével a publicagdo do aviso a que se refere o art. 133
do referido diploma legal, a fim de que os acionistas, mormente aqueles
que ndo preencham as condigbes para pleitear a remessa de c6pia dos
mesmos (arts. 124, § 3°, e 133, § 2°), possam a eles ter acesso com a
devida antecedéncia, habilitando-se a uma participagio efetiva nas
assembleias gerais.

Anotagio de ASLN: Como o objetivo do art. 294 da Lei
n° 6.404/76 ¢é simplificar e baratear o procedimento
convocatério para essas companhias fechadas, entendo
que € cabivel a efetivagdo do aviso a que se refere o caput
do art. 133 por carta, contra recibo, desde que respeitado o
prazo de 1 (um) més de antecedéncia da data marcada para
a realizagdo da assembleia geral ordindria. Nessa hipétese,
juntamente com o aviso, a companhia deverd remeter a
todos os acionistas cépia dos préprios documentos referidos
no art. 133. Afinal, ndo faria sentido autorizar a companhia
a enviar, mediante recibo e com trinta dias de antecedéncia
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da data da realizagio da assembleia geral ordindria, carta
comunicando a disponibilizagio dos documentos de que
trata o art. 133 se naquela mesma oportunidade cépia
dos préprios documentos ja pode ser encaminhada aos

acionistas.

Na disciplina dos aumentos de capital mediante subscrigio de
agdes, as regras distintas editadas para um e outro tipo societirio sdo
as seguintes: a) nas sociedades andnimas fechadas, o prego de emissao
deveri ter por parimetros apenas o valor do patriménio liquido e
as perspectivas de rentabilidade da companhia, ao passo que nas
sociedades abertas cabera considerar, ainda, a cotagdo de suas agoes
no mercado (art. 170, § 1°); 4) tanto nas companhias abertas, quanto
nas fechadas, o aumento de capital obedecerd ao que a respeito for
deliberado pela assembleia geral ou pelo conselho de administragao,
sendo que nos aumentos por subscrigdo publica, a emissdo das agdes
estd sujeita a prévio registro na Comissio de Valores Mobilidrios (art.
170, § 5°)%; ¢) na distribuicdo das sobras das agdes ndo subscritas,
as companhias abertas dispdem da op¢io de vendé-las em bolsa,
em beneficio da companhia (art. 171, § 7°, 4), a0 passo que nas
companhias fechadas ¢ obrigatério o prévio rateio entre os acionistas
que tiverem feito reserva, no boletim ou lista de subscrigao (art. 171,
§ 7°, b); d) o estatuto da companhia aberta, que adote o regime de
capital autorizado, pode excluir o direito de preferéncia dos antigos
acionistas, nas condiges previstas no art. 172, enquanto essa exclusio,
nas companhias fechadas, somente se poderd dar nos termos da
legislagio especial sobre incentivos fiscais (art. 172, pardgrafo Gnico).

O tratamento diferenciado dispensado nesta matéria as companhias
abertas e fechadas, constante dos dispositivos mencionados, nao exclui
a necessidade de se ter presente, nos aumentos de capital mediante

196  Conforme exposto no item 20, a subscricao particular nas companhias abertas exige
a atualizacdo de seus dados nos registros da Comissdo de Valores Imobiliarios (cf.
Instrucdo CVM n° 480/009, art. 24, § 3%, 11).
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subscrigoes de agdes, a diversa natureza desses tipos societdrios,
consubstanciada nas demais normas especificas referidas na nota
187, da qual decorrerd o encaminhamento das solugdes para alguns
problemas que nao foram expressamente resolvidos no Capitulo XIV
dalei. E o caso, por exemplo, nas companhias fechadas, da possibilidade
da subordinagio da aprovagio do aumento a delibera¢io uninime
dos acionistas, ou da validade dos aumentos mediante subscrigio
apenas parcial das agGes subscritas. Estas questdes, juntamente com
a pertinente a inadequagdo da disciplina unitdria ministrada ao 4gio,
na fixagdo do prego de emissdo das agées, serio examinadas na Parte
II, nos Capitulos pertinentes (itens 58 e 86).

31. Nio obstante a extingdo, pela Lei n° 9.249/95, da corregio
monetdria do capital social, passamos a discorrer sobre o tema 4 luz do
sistema primitivo da lei. Como ja mencionado, o art. 167 da Lei n° 6.404,
na sua redagdo original, previa o regime de atualizagio compulséria
da expressdo monetdria da cifra do capital social, ao estabelecer que a
assembleia geral ordindria convocada anualmente para aprovar o balango
devia capitalizar “a reserva de capital constituida por ocasido do balanco
de encerramento do exercicio social e resultante da correcio monetaria
do capital realizado (art. 182, § 2°)”. Esse regime, sob muitos aspectos
criticdvel, acabou por sobreviver mesmo apés a reforma monetéria
instituida pelos Decretos-lei n° 2.283 e 2.284, de 1986, que criaram a
nova unidade do sistema monetdrio, o cruzado. Embora sob o prisma
tributdrio tenham sido revogados pelo Decreto-lei n°® 2.287, também de
1986, 0os mecanismos que instrumentalizavam a aludida reserva (arts. 39
a 52 do Decreto-lei n° 1.598/77), por forga da inteira vigéncia da regra
inscrita no art. 185 da Lei n° 6.404 (sobretudo o disposto em seu § 1,
alinea “a”), o regime da corregiio monetiria do capital social perdurou
em nosso ordenamento societario, com todas as vicissitudes que serdo
a seguir sinteticamente mencionadas'?’,

197 Esses mecanismos foram reinstituidos pelo Decreto-lei n® 2.341, de 29-6-1987, mas
hoje estdo abolidos do nosso sistema.
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Oart. 182, § 2°,da Lei n° 6.404/76, afirmava que a reserva citada
seria “constituida” por ocasido do encerramento do balango, quando na
verdade constava ela da escritura da sociedade, passivel de atualizacdo
mensal, ndo apenas em virtude da deprecia¢io da moeda, como em
razdo das integralizagoes de capital verificadas no periodo™, conforme
previa a legislagdo tributdria'. Nessas condi¢des, sustentava Modesto
Carvalhosa™, a nosso ver com acerto, que os balancos intermedidrios
levantados para distribui¢do de dividendos deviam considerar o saldo
dessa reserva, sob pena de frustrar-se o objetivo que o legislador teve
em mira ao criar esse mecanismo de indexagio do capital social?®',

Nas companhias abertas a correco da expressio monetéria do
capital acarretava a obrigatoria elevacdo do valor nominal das a¢oes
(art. 167, § 1°), a0 passo que nas sociedades com o capital dividido em
agbes com e sem valor nominal a capitalizagio da reserva respectiva

198 Nilton Latorraca, ao examinar a correcio monetaria dos valores relativos s integralizacoes
das acdes subscritas em aumentos de capital, afirma que a mesma incide “desde o
momento em que o subscritor entregou a companhia a quantia a que se havia obrigado
noboletim de subscricio do aumento de capital”. Esse autor chama aatencio para o fato
dequeoart.185,§1°, b, da Lei n® 6.404, determina que nas demonstracées financeiras
sejam corrigidos “os saldos das contas do patriménio liquido”; literalmente interpretado,
esse dispositivo daria margem a distorgoes, ja que uma parcela de integralizagio recebida
pela companhia em janeiro receberia o mesmo tratamento de outra paga em dezembro.
O Decreto-lei n® 1.598/77 obviou desde logo esse problema, como se observa na
nota subsequente, o que também sucedeu com o Decreto-lei n® 2.341/87 (A correcio
monetdria do aumento de capital, RDM, 1985, 57:97-107).

199 Naredacdo anterior do art. 347 do Regulamento do Imposto de Renda, aprovado pelo
Decreto n® 85.450/80, as pessoas juridicas deviam corrigir as contas integrantes do
patriménio liquido, por ocasido da elaboracdo do balanco; as companhias abertas e
as pessoas juridicas com patrimonio liquido superior a Cr$ 19.099.930.000, e as que
optassem por este regime deviam efetuar a correcao, mediante a utilizacdo do livro
Razdo Auxiliar, em ORTN, com escrituracdo mensal ou trimestral, inclusive com uma
folha destinada especialmente ao capital social realizado (cf. Instrucdes Normativas
SRF n® 35 e 71/78). As sociedades que optassem pela correcao direta dos saldos das
contas do patriménio liquido deviam fazé-lo pro rata (art. 358). Essa matéria foi também
disciplinada pelo Decreto-lei n® 2.341, de 29-6-1987.

200  Comentdrios, cit., v. 5, pp. 268-9.

201 Que, segundo a Exposicdo de Motivos subscrita pelos autores do Anteprojeto, colima
“evitar a sua distribuicdo (do capital) como dividendo, em termos reais, i custa dos
credores’, sob o argumento de que “no curso do processo inflacionirio a fixacio do
capital social, em moeda nominal, sem correcdo, conduz a reducio gradativa do seu
valor (em termos de moeda do mesmo poder aquisitivo) e a distribuicio do capital
aos acionistas, sob a forma de dividendo, nao obstante o Cadigo Penal conceituar essa
distribuicao como erime”.
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era feita apartadamente (§ 3°). Nas companhias existentes por ocasiao
da promulgagio da lei, que preenchessem as condigoes estabelecidas
no art. 297, a capitalizagio da referida reserva somente tinha cardter
obrigatério quando o seu saldo ultrapassasse cinquenta por cento do
capital social (idem, inc. I)*2.

A instituicio da corregio compulséria da expressdo monetiria do
capital foi criticada por Modesto Carvalhosa, por poder representar,
“em termos de garantia dos credores, um tipico watered capital (capital
aguado), na medida em que refletird ndo um ingresso efetivo de
capitais por parte dos acionistas ou a acumulagio de lucros retidos ou
de conversio, 4 sua conta, de reservas livres, mas sim a depreciagio da
moeda e do seu poder de compra™; o preclaro autor apds expender
suas consideragdes criticas, ponderou que “somente a experiéncia
poderd demonstrar os efeitos concretos” desse regime.

E a experiéncia acabou por demonstrar que eram fundadas as
preocupagoes do referido jurista, mormente se consideramos o
prevalecimento, no Judicidrio, do entendimento de que tal reserva nao
podia ser utilizada para absorgao de prejuizos. O leading case nessa matéria
foi 0 acérdao de 1981, do Tribunal de Justica de Sdo Paulo™, confirmado
pelo Supremo Tribunal Federal’, que sufragou a tese esposada pelo

202  Pelo Parecer de Orientacdo n° 3, de 15-3-1979, a CVM chamou a atencdo para o
carater excepcional desse dispositivo, cuja aplicacdo esta restrita as companhias que
preencham as condicdes nele fixadas, e néo a toda sociedade que tiver o seu capital
dividido em a¢des preferenciais com prioridade na distribui¢do de dividendo fixo ou
minimo, como se pretendeu, nos primeiros anos de vigéncia da lei.

203 Comentdrios, cit., v. 1, pp. 33-4. O mencionado autor vai mais longe em suas criticas,
afirmando que “aadocdo de duas moedas, no dmbito societdrio, tem suas contradigoes
especificas que, de resto, ndo fugiram as criticas de autores estrangeiros. Essa aventura
monetdria, embora no campo restrito da indexacdo do ativo, ja fora apontada por
Halperin, que alerta para a gravidade desse aumento ficticio, o qual pode ser grave, na
hipétese de recuperacio do valor da moeda; ademais, ja que o resultado da reavaliacao
nao constitui lucro, ndo poderia ser-lhe dado o carater de capital” (p. 268).

204  AC1.937-1,2% Cam. Civ.,, v.un., Rel. Sylvio do Amaral, j. em 11-8-1981, ac6rddo publicado
na RJTJSP, 73:121-2, e no repertorio Jurisprudéncia Brasileira, 64-290-1.

205  Agl 89.328-SP, 22 Turma, v. un., Rel. Min. Djaci Falcdo, j. em 22-10-1982, acérdao
publicado na Revista Trimestral de Jurisprudéncia do STF, 106:172-8.
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Departamento Nacional do Registro do Comércio®s, sob o fundamento
de que a reserva de corregio monetdria ndo é uma reserva tipica de
capital, mas apenas “um valor que tem destino certo e obrigatério (a
capitalizagdo determinada pelo art. 167) e que serd temporariamente
‘registrado’ nos livros da empresa como reserva de capital, até que a
capitalizagao se verifique, por deliberacdo da assembleia geral ordindria
que aprovar o balango”.

Essa interpretagio colidia com a orientagio legislativa-adotada
no Direito comparado, referida no item 5, que, procurando reforcar a
fungio de garantia do capital social, editou normas visando adequar
a sua cifra ao valor do patriménio social. A possibilidade de absorcio
de prejuizos pela reserva de corregio monetaria do capital social
viria contribuir para esse ajustamento, alcan¢ando, de certa forma, os
mesmos objetivos visados pela legislagdo citada no item 5.

Esse modo de encarar a reserva de corregio monetiria do capital
realizado — ndo como uma reserva tipica de capital, mas como um valor
a ser obrigatoriamente capitalizado pela assembleia geral ordiniria —
acabava por trazer dificuldades quase insoltiveis para a fixagio do preco
de emissio, em aumentos de capital mediante subscrigio de acGes,
realizados no quadrimestre que medeia a data do encerramento do
balango e a data do conclave assemblear ordindrio. De valor conhecido,
posto que constante dos registros contdbeis da sociedade, resultante da
aplicacdo de indices oficiais, essa reserva, “constituida por ocasido do
encerramento do exercicio social” (art. 167, caput), integrava o grupo de
contas do patriménio liquido (art. 182, § 2°), sendo, como tal, erigida
em pardmetro para a fixagdo do prego de emissio (art. 170, § 1°), de
tal sorte a que também os novos subscritores pudessem participar de
sua distribuigao, quando da realizagio da assembleia geral ordinria.
O entendimento contrério, sustentado por Luiz Mélega®, conduzia

206 Parecer DNRC, n® 43, de 1°-2-1980, publicado no /nformative Juridico do DNRC, n®
23, 1984., Pp- 31-7.
207 No sentido de “que o resultado da correcio monetdria do capital social realizado,
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a situacdes insoltveis: se a companhia tivesse seu capital dividido em
acdes com valor nominal, apds a realizagio da assembleia geral ordindria
terfamos a ilegal convivéncia de agdes com diferentes valores nominais
(art. 11, § 2°); se as agbes nio tivessem valor nominal, ndo havia como
distribuir a reserva apenas aos antigos acionistas; se coexistissem os dois
tipos de agdes, as dificuldades apontadas se somavam.

Ainda em tais condigdes e nos casos nio muito raros nos ultimos
anos de vigéncia do sistema de corregdo monetdria do capital social,
mormente em empresas estatais sob controle do Governo Federal, de
companhias com defici¢ patrimonial, a fixagdo do prego de emissdo néo
podia levar em conta a totalidade dessa reserva, sob pena de as novas
agbes nio encontrarem subscritores; resultava, dai, ainda, a estranha
situacdo, em sociedades com capital social dividido em agdes com valor
nominal, de apés a capitalizagio da reserva o aludido valor nominal das

acdes distanciar-se ainda mais do respectivo valor patrimonial efetivo.

Uma outra interferéncia entre o mecanismo da corre¢ao da
expressio monetdria do capital e os aumentos mediante subscrigdo
de acbes ocorria na hipétese de a data do levantamento do balango
(quando a referida reserva é “constituida”) situar-se em meio ao
periodo de subscrigées de aumento previamente aprovado, ou apds
o encerramento deste, mas antes do término das integraliza¢des™®.
A mingua de explicita previsdo legal, a solugdo estava em computar
com as devidas cautelas o valor da reserva de corre¢do monetiria, em
fase de formagdo na escrituragdo da sociedade, para a fixagdo do prego
de emissdo das acoes, inclusive com a indexagdo deste, no caso de
integralizagoes parceladas, sempre buscando o tratamento igualitdrio
dos antigos acionistas e dos novos subscritores.

capitalizado, s6 pode beneficiar os acionistas titulares desse capita_l, isto &, do capital
que ensejou a correcdo monetaria, ja que esta € simples acresctmO_desse capital,
destinado a neutralizar os efeitos da inflagdo” (Os incentivos fiscais do imposto sobre
a renda e as subscri¢des de capital do fundo de investimento do nordeste - FINOR,
RDM, 1980, 37:55). o

208 V. referéncia a esses problemas em Modesto Carvalhosa, Comentdrios, cit., v. 5, p. 271.
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‘Toda essa gama de problemas suscitados pelo extinto mecanismo
da corregdo da expressio monetiria do capital social resultava, como
observou Modesto Carvalhosa, da institucionalizagio na legislacio
societdria de duas moedas, uma nominal, de simples referéncia, e
a outra real, indexada®. Sob esse prisma, esse mecanismo, embora
incluido entre as hipéteses de aumento de capital (art. 166, inc. I),
constituia em verdade mera atualizag¢io de sua expressio monetiria,
que somente por apego formal 4 competéncia dos acionistas tinha a
sua constatagio atribuida a assembleia geral ordindria?",

Nao se tratando, pois, de aumento de capital, no sentido técnico —
que importa em reforma estatutaria e é de competéncia da assembleia
geral extraordindria — mas de atualizacdo de sua expressdo monetiria,
como alids estava dito no art. 166, inciso I, pareceu-nos acertada a
determinagio contida no § 1° desse mesmo artigo, no sentido de que
a deliberagdo da assembleia geral ordindria seria averbada no registro
do comércio, conforme expusemos no item 29, acima. Observe-se que
mesmo a indigitada Delibera¢do n° 1/79, da Junta Comercial de Sao
Paulo, referida no item 29, nio deixou de atentar para essa distingio — a0
afirmar que ¢ “legitimo a assembleia ordindria modificar (e nio reformar,
em substancia) a cldusula estatutdria relativa ao capital social” — embora
ndo tenha dela extraido as devidas consequéncias.

32. O aumento de capital mediante capitalizacio de lucros e
reservas, previsto no art. 169, constitui remanejamento de contas de
balango ji aprovado, de cunho eminentemente contabil, cuja utilidade

209  Comentdrios, cit., pp. 267-9, onde tece severas criticas ao instituto criado pelo legislador
de 1976.

210 Como esclarece Carvalhosa, a assembleia no caso ndo delibera, apenas declara a
indexagdo; a administracdo aplica os indices oficiais e informa a assembleia a nova
expressao monetiria do capital, nada mais competindo a esta, se corretos os calculos,
aléem do que homologd-la (Comentdrios, cit., v. 5, p- 263). Rubens Requido também
destaca esse formalismo da solugdo legal: “sujeitar-se essa alteracdo dos estatutos,
decorrente de aumento compulsario e automético do capital social a deliberacio da
assembleia geral constitui um ato sem sentido. Ndo vemos, entretanto, como se possa
alterar o estatuto sem o benepldcito, mesmo que estritamente formal, da assembleia
geral" (Curso de direito comercial, Sio Paulo, Saraiva, 1977, v. 2, pp. 53-4).
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reside no restabelecimento do equilibrio entre o capital e o patriménio
social, via de regra influindo na cotagdo do valor das a¢des em Bolsa?'".

Embora tenha pouco inovado em relagio ao Decreto-lei n°
2.627, na matéria, a lei de 1976 pos termo as controvérsias existentes
na vigéncia da derrogada lei aciondria, no tocante a necessidade ou
nio da distribui¢do dos lucros e reservas, como condigio prévia para a
deliberacio sobre aumentos de capital mediante subscrigdo de agoes?2.
Com os critérios instituidos para a fixagdo do preco de emissdo, entre
os quais se inclui o valor do patriménio liquido da sociedade (art. 170,
§ 1°), tanto as reservas quanto os lucros nio distribuidos deverdo ser
necessariamente considerados (art. 178, § 2°, d), cessando a discussio
sobre a sua distribui¢do prévia antes dos aumentos de capital mediante
subscrigio de agdes. Essa inovago contribuiu para evitar, igualmente, as
duvidas preexistentes sobre os chamados aumentos de capital “mistos”,
parte pela capitalizacio de reservas e parte por subscrigao de novas agdes,
independentemente da ordem em que estas operagdes se realizem™.

am Cf. Modesto Carvalhosa, Comentdrios, cit., v. 5, p. 265 e 5. Roblot dd uma interessante
explicacdo sobre a utilidade da operacdo: “la conversion présente de multiples
avantages. Elle établit une plus juste proportion entre la valeur nominale du titre et sa
valeur bursiére. Elle augmente la confiance des tiers qui voient les actionnaires consacrer
les réserves a augmenter le capital. Les actionnaires semblent perdre leur droit sur des
réserves qui étaient libres alors que le capital est intangible; mais comme ils recoivent
en général de nouvelles actions et peuvent les négocier, ils arrivent a mobilier ainsi leur
droit théorigue sur les réserves” (na atualizacdo do Tratado de Ripert, cit., pp. 1.048-9,
grifos do original).

212 Nesse sentido foi afirmado, em acordio do Tribunal de Justica do Rio de Janeiro, que “é
descabido e injusto impor ao acionista antigo, que ndo quer ou nao pode subscrever
aumento de capital, asancdo de perder, em beneficio dos subscritores de agoes novas,
parte do valor patrimonial de suas acdes, formado com recursos com que contribuiu...
ndo é justo que, para o acionista manter o real valor de suas acdes, ja valorizadas
pela correcio monetdria do ativo imobilizado da sociedade, tenha que desembolsar
dinheiro, na subscricdo de novas acoes, para aumento do capital social” (extrato de
acérdio de 27-11-73, publicado no repertorio O Poder judicidrio e a Jurisprudéncia sobre
Sociedades Andnimas e Instituicoes Financeiras, organizado por Nelson Laks Fizirik e
Aurélio Wander Bastos, Rio de Janeiro, IBMEC, 1980, p. 92).

213 Valverde afirmava que “se a assembleia deliberar que o aumento seja feito, parte
pela incorporacdo no capital de valores ja existentes no patrimonio social e parte
por subscricdo ou entrada em dinheiro, é manifesto que os acionistas dissidentes ou
ausentes ndo podem ser coagidos a integralizar as novas agdes, mas devem receber
dasociedade indenizacdo correspondente ao valor da parte das agdes novas, formada
por valores existentes no patriménio da sociedade” (Sociedades, cit., v. 2, pp. 256-7).
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Mas nio ¢ apenas para os aumentos de capital que as reservas
poderio ser utilizadas; no caso de aumento de capital ja subscrito e
ndo totalmente realizado, desde que existam excessos de reservas de
lucros em relagdio a cifra do capital, a assembleia geral poderé deliberar
a sua aplicagdo na integralizagdo das a¢des subscritas (art. 199), desde,
¢ 6bvio, que essa aplicagio se faga equanimemente, em proveito de
todos os acionistas. Para Nilton Latorraca, essa forma de utilizagio das
reservas equivaleria a uma distribuigdo de lucros, mediante crédito na
conta dos acionistas?*. Era essa, alids, a diretriz seguida pela legislagio
fiscal, que fazia incidir o imposto de renda na fonte sobre o excesso de
reservas em relagdo ao capital realizado; nessa hipétese “o fato gerador
do imposto ¢ a disponibilidade presumida, para os acionistas, de lucros
ou reservas de lucros que a companhia tem o dever legal de distribuir
€ se caracteriza pela deliberagao da assembleia geral que aprovar a
demonstragio de resultados do exercicio sem destinar o excesso de
lucros ou as reservas de lucros a integralizagio ou aumento do capital
social, ou a distribui¢io como dividendos” (redagio anterior do art. 551,
§ 4°, do Regulamento do Imposto de Renda, aprovado pelo Decreto
n°® 85.450/80). A integralizagdo de a¢es subscritas com reservas de
lucros em excesso constituia, portanto, solugdo interessante objetivando
a economia de imposto, na medida em que elide a incidéncia do
imposto de renda na fonte, acima mencionada.

Anotagio de ASLN: Dispée o art. 658 do Regulamento
do Imposto de Renda:

“Art. 658. Os aumentos de capital das pessoas juridicas
mediante incorporagio de lucros ou reservas nio sofrerio
tributagdo do imposto na fonte (Lei n° 8.849, de 1994,
art. 3° e Lei n® 9.064, de 1995, art. 2°).

§ 1° A isengio estabelecida neste artigo se estende aos

214 Comentdrios, em conjunto com Modesto Carvalhosa, cit,, v. 6, p. 92.
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sécios, pessoas fisicas ou juridicas, beneficidrias de agbes,
quotas ou quinhdes resultantes do aumento do capital
social, e ao titular da firma ou empresa individual (Lei n°

8.849, de 1994, art. 3°,§ 2 e Lein® 9.064, de 1995, art. 29),

§ 20 O disposto no pardgrafo anterior nio se aplica se
a pessoa juridica, nos cinco anos anteriores a data da
incorporagio de lucros ou reservas ao capital, restituiu
capital aos sécios ou ao titular, mediante redugio do
capital social, caso em que o montante dos lucros ou
reservas capitalizados serd considerado, até o montante da
reducio do capital, atualizado monetariamente até 31 de
dezembro de 1995, como lucro ou dividendo distribuido,
sujeito, na forma da legisla¢io pertinente, a tributagio na
fonte e na declara¢io de rendimentos, quando for o caso,
como rendimento dos sécios, dos acionistas, ou do titular
da pessoa juridica (Lei n° 8.849, de 1994, art. 3°, § 3°, Lei
n° 9.064, de 1995, art. 2°, e Lei n° 9.249, de 1995, art. 4°).

§ 30 Se a pessoa juridica, dentro dos cinco anos subsequentes
a data da incorporagio de lucros ou reservas, restituir capital
social 20s sécios ou ao titular, mediante redugio do capital
social ou, em caso de liquidagio, sob a forma de partilha
do acervo liquido, o capital restituido considerar-se-a
lucro ou dividendo distribuido, sujeito, nos termos da
legislagdo pertinente, 3 tributagiio na fonte e na declaragio
de rendimentos, quando for o caso, como rendimento dos
sécios, dos acionistas ou do titular (Lei n° 8.849, de 1994,
art. 32, § 4°, e Lei n° 9.064, de 1995, art. 2°).

§ 4° O disposto no pardgrafo anterior ndo se aplica nos
casos de (Lei n° 8.849, de 1994, art. 3°, § 5°, e Lei n°
9.064, de 1995, art. 2°):

I — aumento do capital social mediante incorporagdo de
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reserva de capital formada com édgio na emissao de agdes,
com o produto da alienagio de partes beneficidrias ou
bonus de subscri¢io, ou com corregio monetiria do capital;

II — reducio de capital em virtude de devolugao aos
herdeiros da parte do sécio falecido, nas sociedades de
pessoas;

111 - rateio do acervo liquido da pessoa juridica dissolvida,
se o aumento de capital tiver sido realizado com
incorporagio de agdes ou quotas bonificadas por sociedade
de que era sécio ou acionista;

IV — reembolso de acdes, em virtude de exercicio, pelo
acionista, de direito de retirada assegurado pela Lei n°
6.404, de 1976.

§ 50 O disposto nos §§ 2° e 3° ndo se aplica as sociedades
de investimento isentas de imposto (Lei n° 8.849, de 1994,
art. 32, § 6°, e Lei n° 9.064, de 1995, art. 2°).

§ 6° A sociedade incorporadora e a resultante da fusdo
sucedem as incorporadas ou fundidas, sem interrupgdo do
prazo, na restrigio de que tratam os §§ 2° e 3° (Lein° 8.849,
de 1994, art. 3°, § 7°, e Lei n® 9.064, de 1995, art. 2°).

§ 7° As sociedades constituidas por cisio de outra € a
sociedade que absorver parcela de patrimonio da sociedade
cindida sucedem a esta, sem interrup¢io de prazo, na
restricio de que tratam os §§ 3° e 4° (Lei n® 8.849, de
1994, art. 3°, § 8°, e Lei n° 9.064, de 1995, art. 2°).

§ 8° Nos casos dos §§ 6° e 7°, a restrigao aplica-se ao
montante dos lucros ou reservas capitalizados, proporcional
A contribuicio (Lei n° 8.849, de 1994, art. 3°, § 9°, e Lei
n° 9.064, de 1995, art. 2°):

I — da sociedade incorporada ou fundida para o capital
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social da incorporadora ou resultante da fusio; ou

IT - de parcela do patriménio liquido da sociedade
cindida para o capital social da sociedade que absorveu
essa parcela”.

A capitalizagio de lucros e reservas, por importar em reforma do
estatuto social, quer para alterar o valor nominal das acées ou elevar
o seu nimero (art. 169, capus), quer para aumentar a cifra do capital,
depende de deliberagio da assembleia geral extraordiniria, cujos efeitos
em termos de modificagdo estatutdria no 4mbito interno da companhia
sdo imediatos, a0 passo que em relagdo a terceiros dependem do
arquivamento da ata respectiva no registro do comércio (art. 166, inc.

IV e § 1°), e subsequente publicagio.

33. A conversio de partes beneficidrias e debéntures em ages vem
prevista como modalidade de aumento de capital no inc. ITI, do art.
166, da Lei n° 6.404, sem que dele conste referéncia a correspondente
delibera¢io da assembleia geral extraordindria; por outro lado, o § 1°
desse mesmo artigo prescreve que dentro de trinta dias subsequentes 2
¢fetivagio do aumento, a companhia requerera ao registro do comércio
a sua averbagdo. O exame dessas duas prescrigoes legais deixa entrever
a desnecessidade da realizagio de uma assembleia geral extraordindria
para aprovar especificamente a conversdo de debéntures e partes
beneficidrias em agGes, assim como para aprovar o aumento de capital
decorrente dessas operagdes. Isto se deve ao fato de que no momento
de tais conversdes, tanto o aumento de capital quanto a consequente
reforma estatutdria ji se acham previamente aprovados pelos acionistas,
o que se dd por ocasido da criagio desses titulos.

Com efeito, compete a assembleia geral extraordindria aprovar,
com o guorum qualificado previsto no art. 136, a criagio de par-
tes beneficidrias (art. 136, inc. III). Essa delibera¢do importa
necessariamente numa reforma estatutdria, que abrange a aprovacio
de dispositivos estatutdrios especificos, disciplinando as caracteristicas
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das partes beneficidrias, as condigées de emissio, a forma, prazo de
duracio etc. (arts. 46 a 48). Essa mesma deliberagdo poderd aprovar,
igualmente, a incluso no estatuto de um dispositivo que autorize a
conversio de partes beneficidrias em agdes, criando, 20 mesmo tempo,
uma reserva para tal fim (art. 48, § 2°).

O aumento de capital se consuma, portanto, independentemente
da realizagio de nova assembleia geral extraordindria, posto que a
conversio das partes beneficidrias e a transferéncia de valores da
reserva propria para a conta do capital sio levadas a cabo pelo 6rgdo
de administracio, implementando a reforma estatutdria anteriormente
aprovada, em poténcia, pelo conclave extraordindrio que criou as partes
beneficidrias conversiveis?.

Coerentemente com esse regime juridico, o art. 166, § 1°, da
Lei n° 6.404, em harmonia com o novo sistema de publicidade
instituido para os aumentos de capital das companhias, manda averbar
no registro do comércio a declaragio ou o comunicado do 6rgao c?e
administracio, atestando a “efetivagio do aumento”, que na espécie
analisada corresponde a conversio das partes beneficidrias em agdes. E
exatamente por esse motivo que tal modalidade de aumento de capital.,
ao reverso do que sucedia sob a égide do Decreto-lei n° 2.627, nio foi
incluida pela lei aciondria em vigor entre as hipéteses de aumentos de
capital através da capitalizacio de reservas (art. 166, IV — estes, sim,
dependentes da realizagdo de assembleia geral), mas no rol daqu_elas que
74 haviam sido previamente aprovadas pelos acionistas (art. 166, inc. III).

Também a conversio de debéntures em agdes prescinde de nova
manifestacio, de cariter meramente homologatério, da assembleia
geral extraordindria, uma vez que a precedente reunido de acionistas
que aprova a criagio e emissdo desses titulos ja delibera sobre todas as
condi¢bes do aumento de capital (art. 122,1V, ¢/c os arts. 59, V, e 57)xs.

215 No mesmo sentido, v. Modesto Carvalhosa, Comentdrios, cit., v. 5, p. 265, e Fran Martins,
Comentdrios, cit., v. 2, . 2, p. 450. N ' -

216 V., nesse sentido, Modesto Carvalhosa, Comentdrios, cit., v. 5, p. 265, € Fran Martins,
Comentdrios, cit., p. 449.
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A Lein°4.728,de 1965, por nio conter, pela sua natureza, um sistema
completo e harmonico nessa matéria, consignava a desnecessidade da
segunda assembleia em um dispositivo especifico, veris: “a conversio
de debéntures ou obrigacdes em agdes, nas condicdes da emissio
aprovada pela assembleia geral, independerd de nova assembleia de
acionistas e serd efetivada pela Diretoria da sociedade, 4 vista da
quitagdo da obrigagio e pedido escrito do seu titular... dentro de 30
dias de cada aumento de capital efetuado, a Diretoria, o registrard
mediante requerimento ao Registro do Comércio” (art. 46, §§ 4° e 5°).

Sobre esta modalidade de aumento de capital, merece referéncia
a orientagdo fixada pela Junta Comercial do Estado de Sio Paulo,
através de decisdo de seu Plendrio, que acolheu o Parecer n° 102/84
da Procuradoria Regional, confirmando a interpretacio desenvolvida
neste passo e no item 29, acima. Muito embora como foi visto naquele
item, o referido 6rgio do registro do comércio nio tenha criado um
servigo de averbagdes, para atender o disposto no art. 166, § 1°, da Lei
n° 6.404/76, a0 examinar o aumento de capital mediante conversio de
debéntures em a¢ées, concluiu que o mesmo “é qutomdtico, restando

companhia comunicar ao registro do comércio o fato, para publicizagio
do novo capital social™",

34. O capital social pode ser aumentado mediante a subscricio de
agdes “por deliberacio da assembleia geral extraordindria convocada
para decidir sobre reforma do estatuto social, no caso de inexistir
autoriza¢io de aumento, ou de estar 2 mesma esgotada” (art. 166, inc.
IV). O inciso II do artigo citado contempla os aumentos de capital
realizados nas companhias que adotam o regime de capital autorizado,

hipéteses em que a operagiio ¢ aprovada por deliberagio da assembleia

217 Cf. Parecer publicado no Qoieﬁm}UCESP n°174, de 26-4-84, p.1. I/, arespeito, o estudo
de Egbertq Lacerda Teixeira (A conversdo de debéntures em acoes e o aumento do
capital social, ROM, 54:131-3), em que o preclaro jurista critica o Parecer referido, com

base_em}argumentos que também sdo desenvolvidos por Tavares Guerreiro (vide nota
seguinte),
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geral ou do conselho de administragéo, observado o que a respeito
dispuser o estatuto.

O exame desse dispositivo, em conjunto com o art. 168, contribui
para esclarecer os aspectos controvertidos do sistema de publicidade
instituido pela Lei n° 6.404 (v. item 29, acima). Com efeito, o
aumento de capital mediante subscri¢io de agdes, fora do regime
do capital autorizado, exige que a assembleia geral extraordindria
seja “convocada para decidir sobre a reforma do estatuto” (art. 166,
inc. IV). Havendo previsdo estatutdria para que a assembleia ou o
conselho de administragio deliberem sobre a emissdo de agdes, nos
limites e condicoes definidos pelos acionistas, o art. 168 afirma que
esta decisdo serd adotada “independentemente de reforma estatutdria”.
A anilise conjugada dos artigos 166 e 168 conduz a conclusio de que
quando este tiltimo dispositivo estabelece que o aumento de capital
ndo importa em reforma estatutdria, estd levando em consideragio
que no regime de capital autorizado essa reforma jd foi procedida,
prévia e potencialmente, pela deliberagdo assemblear que autorizou
a emissio de acdes, tanto pelo conselho de administragao, como pela
assembleia geral, dentro dos limites e condigoes minudentemente
explicitadas. Tanto € assim que, no art. 166, inc. IV, estd dito que
a reforma estatutiria se impde “no caso de inexistir autorizagao de
aumento, ou de estar a mesma esgotada”, numa clara afirmagio de
que esta autorizagio assemblear jd importou em reforma do estatuto,
em poténcia, cuja implementagio ficard a cargo do conselho de

administra¢io ou mesmo da assembleia.

Integrando-se harmonicamente a esse sistema, 0s arts. 135 &
166, § 1°, prevéem que apenas haverd arquivamento no registro do
comércio das atas das assembleias que reformem o estatuto, seja de
forma potencial, como no caso do regime de capital autorizado, ou
de maneira efetiva, como nas deliberagdes fora desse regime. Se a
emissio das agdes, por deliberagio ou da assembleia ou do conselho
de administragdo, constituir implemento de autorizagdo anteriormente
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concedida e constante dos estatutos, a ata respectiva serd apenas
averbada no registro do comércio?s,

35. Como arremata Tavares Guerreiro na nota de conclusio de
sua excelente monografia sobre o assunto, “o capital autorizado, que
significa mero capital potencial, constitui conceito extracontabil, nio
possuindo materialidade suficiente para afetar as contas do patriménio
liquido. Trata-se de cldusula estatutiria, ou melhor, de um regime
que pode ser utilizado ou suprimido segundo as conveniéncias dos
acionistas reunidos em assembleia geral, sem que, com sua institui¢io
ou revogagao, a sociedade se transforme de um tipo em outro e, mesmo,
sem que os acionistas nio controladores possam, em consequéncia, e
ipso facto, retirar-se da companhia”,

As objegdes opostas a essa precisa colocagio, desde a introdugio
desse regime de aumento de capital em nosso ordenamento positivo,
pela Lei n® 4.728, de 1965, foram inicialmente enfrentadas por Luiz
Gastdo Ledes em estudo pioneiro?, cujas conclusdes acabaram por ser
acolhidas pela jurisprudéncia, que em acérdio lider de 1976, do Tribunal
de Alcada Civil de Sdo Paulo, sufragou a tese de que a adogio do regime
de capital autorizado ndo caracteriza a transformacio da sociedade,
deixando de dar origem, por via de consequéncia, ao direito de recesso®!.

218 Pelos motivos ora expostos, e também pelos constantes do item 29, pedimos vénia para
discordar do eminente José Alexandre Tavares Guerreiro, que em sua mo nografia aqui
tantas vezes citada deixou consignada a “contradicio conceitual inerente ao fato de
que todo aumento de capital, afinal, exige reforma do estatuto, i vista da disposicdo
constante doart. 5° daLein® 6.404, segundoa qual o estatuto da companhia deve fixar o
valor do capital social, expresso em moeda nacional. Assim, o aumento de capital, ainda
que procedido sob a égide do art. 168, deve sempre implicar modificacio da clusula
estatutdria que reflete o ditame do art. 5°” (Regime, cit., pp. 132-3). Em nossa opinido
tanto nesta modalidade de aumento, como nas previstas no art. 166, 11l, a elevacio do
capital jé fora previamente aprovada pelos acionistas, em deliberacio queimportaem
reforma estatutdria, posto que potencial, cuja implementacio fica a cargo dos orgaos
de administracdo, que adequardo o texto estatutdrio ao que fora deliberado pelos
acionistas, simetricamente com o que sucede com o regime de publicidade aplicavel
aos aumentos de capital.

219 Regime, cit., p.133.

220 Asociedade an6nima de capital autorizado ndo é um novo tipo social, Direito comercial:
textos e pretextos, Sao Paulo, Bushatsky, 1976, pp. 269-81.

221 AC216.469, 3% Cam. Civ,, Rel. Martiniano de Azevedo, v. un., ac. de 28-4-1976, /TACSP,

150

AUMENTOS DE CAPITAL NA LEl N2 6.404/76

O capital autorizado ¢ indubitavelmente um regime juridico
que em muito contribui para a agilizagio do processo de aumento
de capital, mormente quando o estatuto autoriza o conselho de
administracio a deliberar sobre a emissao de agdes, conferindo maior
flexibilidade na captagio de recursos junto ao publico investidor,
embora nio seja privativo das companhias abertas. Para tanto, esse
regime vem acompanhado de mecanismos que dotam a administragao
de maiores opgdes para tornar vidvel o aumento de capital, tais como
a possibilidade da exclusio do direito de preferéncia (art. 172) e a
faculdade de emissio de bonus de subscrigdo (art. 75).

O exercicio dos direitos conferidos por bonus de subscrigdo
constitui modalidade de aumento de capital prevista no art. 166
(inc. III), que difere dos aumentos normais sob o regime do capital
autorizado (inc. 1I). Também neste caso, nio prevé a lei especifica
deliberagio da assembleia geral extraordindria para aprovar a operagao,
na medida em que esse titulo é de emissdo privativa das companhias
que adotam o regime do capital autorizado. Com efeito, a assembleia
geral extraordindria, ao inserir no estatuto cldusulas pertinentes
ao regime do capital autorizado, poderd cometer ao conselho de
administragio competéncia para deliberar sobre a emissao de bonus
de subscrigio (art. 142, VII). Essa deliberagdo assemblear jd importa
em reforma potencial do regulamento societdrio, cuja materializagao,
nos termos do art. 166, inciso III, prescinde de nova intervengio do

conclave de acionistas.

Como preleciona Modesto Carvalhosa, “no aumento de capital
pelo exercicio de direitos conferidos por bonus de subscri¢do, nao preve
a lei deliberagio da assembleia geral. Consequentemente, o exercicio
do direito nio se dd na época em que a companhia decidir aumentar
o seu capital. Di-se exatamente o inverso: a sociedade aumentard
o capital, no momento em que os titulares dos bonus exibirem os

39:68-70.
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titulos a sociedade, para o exercicio do direito de subscri¢io ... tendo
sido tal aumento predeterminado, a parte do capital autorizado a ele
destinado serd destacada para cumprimento da obrigagao, nio podendo
a companhia dispor de tal parcela para outro fim. E consoante o regime
do capital autorizado, 0 aumento respectivo serd automitico, bastando

0 seu arquivamento no registro do comércio”,

capital autorizado — decorrente do exercicio de opgdes de compra de

Anotagiao de ASLN: O fato de o0 aumento ser automatico
no regime de capital autorizado nio significa que a
companhia estd autorizada a quebrar a proporcionalidade
indicada no inciso I do art. 136 da Lei n°® 6.404/76. Vide
Parecer CVIM/SJU n° 066/83: “Nio se deve confundir a
simples autorizagio estatutiria para aumento de capital
(art. 168 da Lei n. 6.404/76) com a prévia autorizagio para
quebra de proporcionalidade. A aprovagio por guorum
qualificado e pelos preferencialistas das classes interessadas
no aumento, reunidos em assembleia especial (art. 136,
§ 1°, da Lei n. 6.404/76) far-se- necessiria, ainda que
exista capital autorizado, desde que nao esteja prevista, de
forma expressa e precisa, a possibilidade de aumento de
capital, sem observincia da proporcionalidade indicada no
inciso I do art. 136 da lei societdria”. Parecer CVM/SJU
n° 001/80: “A autorizagio estatutdria para aumento de
capital ndo implica autorizagio para quebra de propor¢io
na participagdo das diversas espécies e classes de acoes
no capital social. Da previsio estatutiria para emissio
de agdes com quebra da proporgio preexistente, devem
constar, minuciosa e claramente, as condigées em que esse
aumento se processard”.

A outra espécie de aumento de capital peculiar ao regime do
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ag¢oes — igualmente prescinde da realizagdo de especifica assembleia
geral extraordindria (art. 166, inc. I}, visto que a deliberacio dos
acionistas sobre a operagdo se dd antecipadamente, a0 aprovarem
o plano de outorga de opgdes aos administradores, empregados ou
pessoas naturais que prestam servi¢os 4 companhia ou a sociedade

AUMENTOS DE CAPITAL NA LEI N© 6.404/76

sob o seu controle (art. 168, § 3°).

Anotagaode ASLN: O § 3°do art. 168 da Lei n° 6.404/76
autoriza a aprovagio de plano de opgio de compra de
agbes. Os requisitos para a adogdo desse plano sio os
seguintes: (i) a previsdo estatutdria de capital autorizado;
(ii) o respeito aos limites do capital autorizado; (iii) a
aprovagio do plano em assembleia geral; e (iv) ter o plano
como destinatdrios os administradores ou em pregados, ou
a pessoas naturais que prestem servigos a companhia ou
a sociedade sob seu controle. Frequentemente, as agoes a
serem utilizadas no plano de opg¢io sdo as existentes em
tesouraria, hipétese em que a CVM tem entendido que a
operagdo ndo se enquadra no disposto na Instrugio CVM
n° 10/80 (wvide decisio do Colegiado da CVM, Proc.
RJ 2001/8489, Reg. 3478/2001, Rel. Diretor Marcelo
Trindade, j. 3.1.2002).
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