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sem fim: como o viajante, o abrigo da noite é apenas a preparagio para
a retomada da lida do amanha (“The inn that shelters for the night is
not the journey’s end. The law, like the traveller, must be ready for
the morrow™).
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Capital social — Conceito — Atributos — A alteracio
introduzida pela Lei 9.457, de 1997 — O capital social no
sistema juridico americano*

(O tema objeto de nossa palestra de hoje — o capital social - &,
sem dtivida, drido, mas pode merecer a tolerincia do ilustre auditério
pela grande importancia que reveste em nosso sistemna juridico.
Realmente, dentre as pegas da extraordiniria miquina juridica
que é a S.A. — sem a qual a vida moderna ndo teria sido possivel, e o
capitalismo ndo existiria (como salientou Ripert) —, uma héd que per-
meia toda lei que rege as S.A., e constitui condigio essencial para o
bom funcionamento do instituto particularmente no direito continen-
tal europeu, a que o nosso se filia.

Em que pese tal relevincia, cumpre desde logo advertir que o
mesmo nio ocorre no sistema americano, em que o conceito de capi-
tal social, no entender dos analistas, foi abandonado. Tentemos enten-
der o problema.

- Em linguagem comercial, sabemos todos que capital é “riqueza
acumulada utilizada para produzir mais riqueza”. No nosso vetho C6-
digo Comercial, j4 o art. 287 prescrevia ser da esséncia de toda socie-
dade mercantil que cada um dos sécios contribua para o capital com
alguma quota.

Mas, se em toda sociedade mercantil hd contribuicdo dos sécios
para formacdo de um fundo comum, que constitui o patriménio so-
cial, destinado A realizacio dos objetivos da sociedade, j4 o conceito de
“capital social”, nos termos em que o acolheram as leis das S.A., é bem
mais recente. E que ele s6 se cristalizou numa fase mais adiantada da
histéria das sociedades andnimas, quando se impds como garantia dos

* Palestra realizada em 25-09-97 na Escola da Magistratura do Estado do Rio de
- Janeiro.
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‘para o aproveitamento das oportunidades de enriquecimento que se
“multiplicavam — voltou-se para aquela instituicio anteriormente
:usada pelo Estado na época dos grandes descobrithentos, pela sua
“grande capacidade de mobilizar capitais e que agora poderia ser —
como efetivamente ocorreu — a solucio para o desafio que teriam que
enfrentar.

Mas, era imprescindivel que tal instituicdo, jd agora sem a presen-
ca do Estado, e na qual nenhum sécio era responsavel além da quota
com que entrara para o fundo social, oferecesse a seus credores uma
garantia de que a sociedade cumpritia seus compromissos, e teria
como fazé-lo. Para assegurd-la reconheceu-se, desde logo, a irrevoga-
bilidade das prestagdes dos sécios, 20 mesmo tempo em que, median-
_te um sistema de publicidade obrigatéria, se procurou permitir aos
redores conhecimento, tio aproximado quanto possivel, da situagio
do patrimdnia social. ‘

Todavia — como referiu ASCARELLI, no relatério apresentado
a0 Congresso Internacional de Direito Comparado, em Londres,
1950 — subsistiam dificuldades que diziam respeito a duas ordens de
isco; a) que o patrimdnio real fosse, no ato de constituicdo, inferior
ao publicado; e b) que, durante a vida da sociedade, tal patriménio
-viesse a diminuir, desfalcando, dessa forma, a garantia dos credores.

- Asolugio desses graves problemas, diz ASCARELLLI, foi construi-

da através do conceito de capital social, distinto do de patriménio.
. E em que consistia tal conceito? VIVANTE, em explicaciio que se
ornou de citagdo obrigatéria no assunto, assinala as diferencas entre o
atriménio social, essencialmente mutédvel, e o capital social, que é
ima cifra convencional fixa, de existéncia de direito e nio de fato, que
35 s6cios sdo livres para acordar no momento de constitui¢io da socie-
_dade, ou de aumentar no curso da vida da sociedade, e que se inscreve
o passivo da sociedade,

- Em imagem muitas vezes repetida, prossegue VIVANTE, “o capi-
tal cumpre, em face do patrimdnio, a fungio de um recipiente desti-
‘nado a medir o trigo, que ora supera a medida, ora nio chega a enché-
la”. Esse reservatério tem que estar sempre cheio e os sécios sé podem
_receber como dividendos o que “entornar” da medida, o que superar
-aquela “cifra de retengio” (GARRIGUEZ) que estd inscrita no passi-
vo da sociedade.

Corresponde, assim, o capital social, a uma cifra ideal que, no mo-
‘mento da constitui¢do da sociedade, representa a totalidade, expressa
_em dinheiro, das contribuig6es realizadas ou “prometidas pelos sécios

credores num tipo societdrio em que nenhum sdcio responde com
seus bens pelas obrigacdes sociais. '

O conceito de capital social é, assim, correlato ao reconhecimento
da personalidade juridica das sociedades e a limitacio da responsabili-
dade de todos os sécios nas andnimas.

Nas primeiras sociedades, em que os sécios respondiam com seus
bens pessoais pelas obrigacdes sociais, ndo haveria problema maior
para o credor se o sécio confundisse seu patriménio com o da socieda-
de, por isso que o credor estava garantido com os bens dos sécios e iria -
busca-los onde os encontrasse. Mas, nas sociedades limitadas, o pro-
blema muda de figura, porque, estando os sécios liberados das obriga-
¢des da sociedade, quando os negécios nio iam bem, sobrevinha o ris-
co de o administrador tentar pagar com os bens sociais o que investira
na sociedade, antes de quitados os credores.

Nas primeiras sociedades andnimas — que datam das grandes
companhias colonizadoras — a garantia oferecida aos que transaciona-
vam com a sociedade estava acrescida pela presenga do Estado, tanto
na Holanda, como na Inglaterra, ou em Portugal e na Espanha, como
sdcio e gestor da instituigio. :

Mas, mesmo nessa chamada "primeira fase”, a existéncia de uma
soc1edade com nimero ilimitado de sécios, e a faculdade de circula:
¢ao das participagbes, representadas pelas agdes, ensejou grande nii-
mero de ahusos e escindalos. Criou-se, desde logo, especulagio de-
senfreada na Bolsa de Amsterdam, que um famoso cronista espanhol;
José de La Vega, descreveu como “ninho de viboras”, em que se vende
0 que nio se tem e se compra o que nunca se terd: o mercado de futu-
ros, como se v&, j4 comegara a funcionar. Mas os abusos foram em tal
crescendo, que levou a Inglaterra a editar o famoso Bubble Act, que
proibia a organizagio de novas companies, que eram "bolhas de sabio”
(daf o nome da lei); na Franga, Law conseguia iludir milbares de fran-
ceses, inclusive a casa real, com o banco que fundara, o que deu ori-
gem a uma tradicio de desconfianca dos franceses com as compa-
nhias, evidenciada numa das primeiras leis editadas pelo Parlamento
ap6s a Revolugdo, que proibia a organizagio de sociedades andnimas
(revogada, alids, pouco depois). :

Historicamente, sabemos que a Revolucio Industrial — que assi-
nala a grande “fratura”, a grande descontinuidade da histéria da huma-
nidade — passou a exigir cada vez mais capital dos que se propunham
a adquirir mdquinas, reunir capitais, mobilizar mao-de-obra, para a
grande tarefa de criar fibricas, organizar a empresa e competir no
mercado. £ entdo que o comerciante —— a classe mais 4gil e mais apta
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com aquela destinacio” — diz CARVALHO DE MENDONCA -——
mas que, iniciada a vida da sociedade, permanece fixa, em contraposi-
¢40 ao patrimdnio, em constante flutuagio. Dessa maneira, torna-se
um ponto de referéncia permanente na vida financeira da sociedade,
e, uma vez fixado, nio pode ser alterado {a ndo ser cumpridas forma-
lidades em hipdteses especificas), assegurando uma margem de garan-
tia para os credores, um “coeficiente de liquidez”, disse-o DE GRE-
GORIO. Ou, na expressio dos americanos, é uma vara de medir
(“measuring rod”).

Trata-se, pois, de uma nogio juridica e contébil, ndo patrimonial,
mas que deve corresponder necessariamente a valores do ativo da em-
presa, para garantia dos credores. :

Para alcancar as finalidades que explicam e condicionam as fun-
¢oes que exerce no mecanismo do anonimato, a doutrina costuma dis-
tinguir quatro atributos essenciais, que constituem principios que co-
mandam o conceito de capital social: a) a unidade do capital; b) a rea-
lidade do capital; ¢} a irrevogabilidade das prestagfes e d) a intangibi-
lidade do capital social.

Examinemos, rapidamente, em que consistem tais atributos ou
principios.

UNIDADE do capital significa que toda sociedade deve ter um
capital, e um s6. Como diz VIVANTE, 3 unidade do patriménio deve
corresponder a unidade do capital. Essa unidade reflete-se num tnico
inventario, num tGnico balanco, embora a sociedade possa ter virias
sucursais ou filiais, projetando-se na unidade da garantia que os bens
da sociedade representam com relagio aos credores.

REALIDADE do capital traduz-se nas exigéncias da lei para que

haja efetiva correspondéncia entre a cifra e o capital subscrito e o valor

real das prestacdes a que se obrigaram os sécios. Projetado na lei, o
principio explica a existéncia de grande ndmero de artigos. Assim, o
art. 80, I, que exige a subscricfio integral do capital para a constituicdo
da sociedade; o art, 8°, que exige avaliacdo dos bens para incorporagio
ao capital social; o art. 10, par. Gnico, que estabelece a responsabilida-
de do subscritor na hip6tese de incorporacio de créditos; o que esti-

pula um minimo de realizacdo do capital (art. 80, II) para a constitui-
¢do da sociedade; o art. 13, que profbe a emissio de agdes abaixo do -
valor nominal; o art. 107, que confere A sociedade agdo para cobranga

das parcelas de capital subscrito e nio integralizado; o art. 170, que sé
permite aumento do capital apds a realizacio de 3/4 do capital j4 subs-
crito e outros.
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A JRREVOGABILIDADE das prestagdes para a constitui¢do do
capital das andnimas, como observou FISCHER, ¢, seguramente, o
principio mais antigo de quantos formam o regime juridico das socie-
dades an6nimas, e reponta em grande niimero de artigos. E que o ca-
pital social constitui, obrigatoriamente, fundo perpétuo, que nio pode
ser devolvido aos sécios, total ou parcialmente, antes de pagos todos
os credores, mesmo na hipétese de liquidagio da sociedade. E a maté-
ria estd, especificamente, regulada no Cap. XVII da lei (arts.
206/219), que trata da dissolucio, liquidacdo e extingéo da sociedade.

Firmados os principios da unidade e realidade do capital no mo-
mento em que se constitui a sociedade, e da irrevogabilidade das pres-
tagoes feitas, a garantia dos credores exigia que tal fundo perpétuo
permanecesse intangivel, como observa ASCARELLI, enquanto a so-
ciedade continuasse operando e seus credores nio tivessem sido pa-
gos: esse o principio da intangibilidade do capital social.

Essa INTANGIBILIDADE apresenta miltiplas projecdes na lei.
Assim, o rigor na verificacio da existéncia de lucros para admitir-se a

. distribuicio de dividendos, as normas que presidem as auditorias e

confeccdo dos balangos, a publicidade a que estd sujeita a vida finan-
ceira da sociedade, a proibigio de participagio reciproca de socieda-
des (que fraudaria o conceito de capital), a impossibilidade de a socie-
dade comprar, ou receber em caugio, suas proprias agdes (art. 30 da
lei), a obrigaciio de constituir reserva legal (art. 193), o imperativo de
promover a corregio monetéria anual do capital (art, 5°), a subordina-

- ¢dio da redugdo do capital 3 concordéncia (ou ndo oposigio) dos credo-

res, prevista nos arts. 173 e 174, e mesmo a sangio penal pela violagio
de certas normas (art. 177 do Cédigo Penal).

Estes os principios que regem o conceito de capital social, como
garantia dos credores. Na vida interna da empresa o capital social cres-
ce de significado, considerando que é representado por partes aliquo-
tas — as agdes — que incorporam os direitos essenciais dos acionistas
(art. 109). Ora, sendo a companhia comandada pelo principio majori-
tdrio, essas acBes tém necessariamente um significado econdmico
(fragio ideal do patriménio social} e uma expressio politica (partici-
pagdo no comando da sociedade). Daf por que qualquer alteragio no
capital social — aumento ou redugiio — é operacdo de importincia
nio s6 para terceiros (os credores) como também para os acionistas.
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Cabe, agora, uma observagio — um parentése na exposigio que
vimos fazendo —, a respeito de inovagdo que a recente Lei 9.457, de

1997 (que alterou dispositivos da Lei 6.404, de 1976) introduziu na
matéria. Embora ndo atinja nenhum dos principios que vimos de ex-

por, é inteiramente estranha ao sistema da lei vigente. Refiro-me ao |

acréscimo introduzido no § 1°, do art. 107, que enumera as modalida-
des do exercicio abusivo do poder por parte do acionista controlador,
ou seja, uma alinea k que proibe:

subscrever agbes para os fins do art. 170 (aumento de capital) com a

realizagdo em bens estranhos ao capital social da companhia. (grifa-

mos).

Ora, o art. 7°, da Lei 6.404/76, contém norma que repete nossa

lei antiga (e as dos demais sistemas anonimérios), que assim dispde:

Art. 7° — O capital social podera ser formado com contribuicées em

dinheiro ou em qualquer outra espécie de bens suscetiveis de avalia-
¢io em dinheiro.

E o art. 8° da mesma lei submete essa avaliagio a imposicdes rigo-

rosas, que me dispenso de reproduzir, mas que nada tem a ver com o
objeto da sociedade: se o bem nio tem utilidade para os fins sociais,

mas tem valor {(aferido por forma rigorosa), caberd vendé-lo e o pro- -

duto da venda continua a garantir credores da mesma forma.
E se o preceito inserido na lei pretende impedir que o controlador

se sirva abusivamente desse expediente, a hipétese j4 estava prevista

na alinea d do mesmo art. 107 (que inclui como abuso do controlador

“promover alteragdo estatutéria, emissio de valores mobilidrios ou

adogdo de politicas que ndo tenham por fim o interesse da companhia
[...] etc).

Com o texto da nova lei, todos os aumentos de capital subscritos
em bens passam a ser, agora, motivos de questionamento, sem nenhu-
ma vantagem para o funcionamento da S.A. Parece, assim, de desejar-
se que os futuros reformadores da lei tenham presente que ela consti-

tui e deve constituir um sistema, e que para atender a casuismos nio '

se deve sacrificar seu funcionamento sincrénico.

Voltando ao conceito de capital social, e de sua relevincia para as
sociedades andnimas no sistema continental europeu, pode parecer
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urpreendente que tal conceito ndo vigore nos Estados Unidos. Como
firma ANDRE TUNC (Le Droit Américain des Sociétés Anonymes,

1985, pag. 44), hoje, nos Estados Unidos, do conceito existem apenas

vesti}gios.
E que na América — como explica o Prof. BAYLESS MEANING
o seu Short Textbook on Legal Capital — entende-se que a contabi-

lidade ndo seria capaz de assegurar a intangibilidade do capital social.

Argumenta que nio seria ela uma ciéncia exata, pois pode registrar
um mesmo fato econdmico de maneiras diversas, como nas hip6teses
de dividas (cobraveis ou incobraveis), do valor real de itens do patri-
mdnio, do vulto das depreciagdes exigidas, de vendas ou compras a

- prestagdes — em qualquer desses casos, e em muitos outros, hi um
“fator de subjetividade que seria impossivel eliminar. Por outro lado, os
‘sistemas contébeis divergem -— e, como exemplo, hd pouco tempo os
_jornais noticiaram o balango de uma empresa alem (a Daimler-Benz)
‘que em 1993 apresentava lucro segundo o sistema alemao, acusava
‘prejuizo sob o sistema americano, sendo que, no ano seguinte, deu-se
‘0 inverso, com prejuizos na Alemanha e grande lucro nos Estados Uni-

dos. Ora, refere Meaning, a seguranca da intangibillidade do capital

-social repousa assim em fatores subjetivos incontrolveis.

Por outro lado, e isto é relevante para o entendimento do proble-

‘ma, Inglaterra e Estados Unidos dispdem de uma instituicio inexis-
‘tente nos sistemas romanisticos, qual seja o “truste” ou a “fiddcia”,

ue embasa a solucio e o julgamento de todas as situagdes que envol-

“vem questdes de confianga.

Apenas para esclarecer a referéncia feita, observe-se que o truste

“existe quando uma pessoa é titular de direitos que deve exercer no

interesse de terceiros, ou para determinados fins. Quem exerce os di-
reitos é o trustee, e a pessoa em favor de quem os direitos sdo exerci-
dos, o beneficidrio é chamado “cestui qui trust”.

O trust é instituido numa gama enorme de hipdteses, como a ad-
ministracdo de bens de incapazes, bens de fundagdes, de legados, etc.

Observe-se que o frustee ndo € representante do beneficidrio
(“cestui qui trust”) mas titular em truste (ownership) do bem que lhe
foi confiado, e quem descumpre ou viola o contrato (“breach of
trust”) est4 sujeito a sangdes graves, inclusive penais.

A garantia dos credores, por tudo isso, € construida com referén-
cia ao truste, entendendo-se os administradores como trustees, dos
bens sociais.
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2 leal observincia de principios que regem a matéria, conforta-nos re-
cordar a licio de BAYLESS MEANING, j4 citado, que em seu estudo
“adverte que o preco da garantia do crédito, assim como o da tirania e
~ da liberdade, é a “eterna vigilancia”.

O sistema do truste reconhece ao trustee uma liberdade de acio
(com a conseqiiente responsabilidade) que inexiste na administragio.
e no funcionamento das companhias nos sistemas romanisticos como
0 nosso, atrelados, todos, a normas estritas de acio. Tal fato pode ex=
plicar — aliado ao sistema da common law e da equity vigentes na
América e na Inglaterra — a liberdade de aciio de que ndo gozavam os
administradores das sociedades do direito continental europeu, sem-
pre espartilhados ou contidos no conceito de capital social. Dai, pro-
vavelmente, o grande ntimero de peculiaridades existentes na Améri- -
ca, relativas & S.A., e totalmente estranhas ao direito romanistico,
¢omo 0 nosso. Retomaram, assim, a linha histérica da formacgio costu-
meira do direito comercial. _

Ora, com o processo de universalizagio da economia, esses novos
institutos americanos entraram em difusio, criando dificuldades para
as economias que os desconheciam. Assim a autorizac¢io para aumento
do capital, as acoes sem valor nominal, o acordo de acionistas, a varie-
dade enorme de titulos de emissio das sociedades, sio institutos de
grande versatilidade e utilidade com os quais nossos empresirios se
viam obrigados a lidar, embora nio fossem neles versados. L

Esta a razdo que explica o grande ntimero de inovagdes introduzi-:
das pela Lei 6.404/76, que buscou adaptar, o que julgou atil no direito
americano, a0 nosso sistema tradicional. Contra isso se levantaram cri-
ticas, arguindo que s6 as empresas multinacionais poderiam entender
e aplicar bem os institutos “alienigenas” que se pretendia introduzir
no direito brasileiro — e que a pritica desmentiu categoricamente.

Também muito se discutiu se o conceito de capital social seria
compativel com a agio sem valor nominal e com o capital autorizado.
Um estudo de ASCARELLE, para o Congresso de Londres de 1950 (in
Studi di Diritto Comparato, p. 121 e ss.) deixou evidenciado que tal :
seria possivel. A Lei 6.404/76 procurou, neste como em outros casos,
conciliar os dois conceitos, observando a tendéncia de universalizar
uma instituigdo que nascera vocacionada para desconhecer fronteiras,
como ocorre em geral com o comércio, e, em particular, com as com-
panhias.

Essas as observagtes que desejava transmitir aos senhores sobre o
conceito de capital social nas sociedades andnimas como garantia dos
credores nos sistemas juridicos continental europeu e anglo-saxio.

Concluindo, e reconhecendo as dificuldades que intrangiiilizam
os credores com a leitura dos nimeros dos balangos e as ddvidas sobre -
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