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| — A importancia das Sociedades Anbnimas

1. Nicolas Murray Butler, em frase célebre, divulgada por Ernest
Mezger no proémio de seu notavel livro Le Nouveau Régime des So-
ciétés Anonymes en Allemagne, editado pelo Instituto de Direito Com-
parado da Universidade de Paris, em 1939, afirmou que a Sociedade
Andénima é ““a maior descoberta dos tempos modernos, a julgar pelos
seus efeitos sociais, morais, assim como pelas conseqiiéncias politi-
cas que poderemos tirar delas, uma vez que a tivermos compreen-
dido e dela soubermos servir-nos,

O vapor e a eletricidade sdo menos importantes que a Socieda-
de Anénima. Sem elas, aquelas forgas se encontrariam reduzidas a
uma relativa impoténcia”.

2. Dois outros americanos — Adolf A. Berle Jr. e Gardiner C. Means
—, na mesma linha de pensamento, alids também perfilhada, dentre
inimeros outros(!), por Lorenzo Mossa (Tratato del Nuovo Diritto
Commerciale, Cedam, 1957, vol. IV) e Georges Ripert (Aspectos Ju-
ridicos do Cagitalismo Moderno, trad. bras. de Gilda de Azevedo,
Sé&o Paulo, 1947) expdem, com muita propriedade, a importancia das
sociedades anénimas, quando declaram:

“As sociedades por a¢ées j& ndo mais constituem simples
instrumenitos de ordem legal, através dos quais se realizam
transagGes de natureza privada. Embora ainda utilizada pa-
ra esse fim, a sociedade por agbes adquiriu significagdo
muito mais ampla. O anonimato, com efeito, tanto constitui
uma forma de dominio da propriedade como, por outro
lado, um modo de se organizar a vida econémica. Atingiu
a tais propor¢des que se pode dizer que, atualmente, ha
um sistema de sociedades por agbes — como antigamente
houve um sistema feudal — que enfeixou em seu seio tal
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soma de atributos e poderes, e atingiu tal grau de de-
senvolvimento, que ndo pode deixar de ser examinado
como uma das principais instituigbes sociais do nosso
tempo” (in Fropriedade Privada na Economia Moderna,
trad. bras. de Olavo Miranda, Rio, 1957, p. 17).

3. Em verdade, as Sociedades Andnimas, a despeito das crises(?),
foram, sem duvida, a mola propulsora do desenvolvimento econémi-
co e tecnoldgico de nossos dias, desenvolvimento econdmico e tecno-
l6gico que obrigou a expansdo dessas empresas(®) e fez surgir as
macroempresas.

Il — As macroempresas

4. Com efeito, sobretudo apés a Segunda Guerra Mundial, quando
se verificou uma continua, crescente e interminavel descoberta de
novos engenhos, empresas, que, durante a Revolugao Industrial, pri-
meira e segunda, e até mesmo no liminar do nosso século, se limita-
vam a determinado ramo de atividade produtiva, foram compelidas,
sob pena de perecer, a expandir-se e a enveredar por setores jamais
imaginados por quantas as viram nascer, como demonstra Galbraith:
““Ha oitenta anos, a sociedade anénima achava-se ainda confinada
as indastrias em que, parecia, a produgédo tinha de ser em grande
escala — construgédo de ferrovias, navegagéo a vapor, fabricagéo de
aco, extragdo e refino de petréleo e certos empreendimentos de mi-
neracdo. Hoje ela também vende secos e molhados, méi sementes de
cereais, edita jornais e oferece divertimentos publicos, atividades que
eram outrora da esfera do proprietario individual ou da firma peque-
na. As firmas maiores aplicam bilhdes de délares em equipamentos
e empregam centenas de milhares de homens em dezenas de locais
para produzir centenas de produtos. No final de 1974, as 200 maio-
res empresas industriais dos Estados Unidos — 1/10 de 1% de todas
as industrias — tinham dois tergos de todo o ativo empregado na
produgdo industrial, e mais 3/5 de todas as vendas, empregos e ren-
da liquida. Tal concentracdo ndo s6 é elevada, como se intensifica
rapidamente. No final de 1974, a participagdo das 200 maiores em
vendas, empregos e ativo era maior do que a das 500 maiores de
1955!” (in O Novo Estado Industrial, Sdo Paulo, p. 13)(%).

5. Essas ‘“‘gigantes da industria, cujos cem bragos poderosos abar-
cam o mundo, terriveis poténcias que trabalham durante a noite”
(Madariaga, Guia del Lector del Quijote, Buenos Aires, 1947, p. 15,
citado por Rui Carneiro Guimarées, in Sociedades por Acdes, Rio,
1960, vol. |, p. 8), ndo se limitavam a alargar seus dominios, seu raio
de atuacéo, suas atividades, mas — novamente obrigadas pelo pro-
gresso da ciéncia e da técnica — a iniciar um movimento de concen-
tragdo empresarial, de formagdo de conglomerados econémicos.
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Il — Os conglomerados econémicos

6. A concentragdo de empresas, a principio apenas nos niveis hori- -
zontal e vertical, passou, apds a crise de 1929, a compreender, tam-
bém, a chamada “integragcdo complementar ou conglomerado”, de
que é exemplo, freqlientemente citado, ‘‘a Textron, nos Estados Uni-
dos, que, partindo da industria téxtil, absorveu nos ultimos 20 anos
70 outras empresas em 36 setores industriais diferentes, da fabrica-
¢do de helicopteros (primeiro produtor do Pais) & criagdo de gali-
nhas, passando pela fabricagdo de equipamentos para a industria
6tica e a producédo de 6leos vegetais. Outro exemplo recente nos é
dado pela IBEC (Internacional Basic Corporation) criada em 1947 por
Nelson Rockfeller como subsidiaria da Standar Oil of New Jersey, a
IBEC mantém atualmente participagdo nos setores da alimentagéo,
supermercados, pecuéria, construgdo civil, metalirgica e seguros.
Associada no Brasil ao Banco de Investimento do Brasil S/A (BIB),
ela obteve em 1968 lucros da ordem de 142 milhdes de délares na
América Latina” (Fabio Konder Comparato, Aspectos Juridicos da
Macroempresa, Sao Paulo, 1970, p. 6).

7. No Brasil, a idéia da constituicdo de conglomerados, sobretudo
devido a crdnica falta de recursos financeiros para um pleno aprovei-
tamento das potencialidades do Pais e a auséncia de uma economia
de escala(®), foi incorporada ao Anteprojeto da Lei das Sociedades
Anénimas por seus ilustres Autores, Profs. Alfredo Lamy Filho e J. L.
Bulhdes Pedreira, com base nas definigdes da politica legislativa fixa-
das na Exposigéo de Motivos do CDE n.° 14, de 25 de julho de 1974,
dos Ministros da Fazenda e do Planejamento, aprovada pelo Presi-
dente da Republica, destacando-se, dentre os seus objetivos e dire-
trizes, a criagdo ““do modelo de companhia adequado a organizagéo
e ao funcionamento da grande empresa privada, requerida pelo esta-
gio atual da economia brasileira”, e a disciplina, ainda que em forma
de tentativa, “‘dos fenébmenos novos e importantes, como as coliga-
¢cdes e os grupos societarios".

8. Para se chegar, primeiro, & macroempresa e, depois, ao conglo-
merado, foi preciso recorrer & poupanga do homem comum, o0 que
deu ensejo a separagdo entre a propriedade da empresa e o poder
de controla-la, colocando, de um lado, milhares, quigd milhdes, de
acionistas-capitalistas e, de outro, os acionistas-empresarios ou con-
troladores, cujos interesses as vezes coincidem, outras nao.

IV — Os acionistas-capitalistas e os acionistas-empresérios

9. Na metade do século XIX, com o desenvolvimento do capitalis-
mo e a consagragédo da doutrina do liberalismo econdémico, a Socie-
dade Anénima passa a poder constituir-se independentemente de
autorizagdo governamental(®), no comego apenas na Franga, depois
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nos demais palses, inclusive no Brasil, apenas devendo observar cer-
tas e determinadas normas legais, cabendo, entdo, ao Estado exer-
cer, exclusivamente, o chamado “controle de legalidade”, o que per-
mitiu a multiplicag@o vertiginosa do nimero de companhias e, ao
mesmo tempo, a pratica, reiterada e incontrolavel, de abusos e des-
mandos de toda ordem e natureza, quer por parte dos fundadores/
acionistas-controladores dessas empresas, quer por parte de seus
administradores, o que levou Valverde a declarar em sua Introdugéo
aos Comentarios do Decreto-Lei n.° 2.627/40: “... sobre a confuséo
reinante, a desabalada especulagdao dcs negocistas, fundando e liqui-
dando Sociedades Andnimas de todos os matizes, os testemunhos da
época sé@o impressionantes... Por esse rapido esbogo de um curto
periodo da vida nacional, vé-se como o instituto juridico da anénima
facilitava as mais engenhosas combinagdes, quase todas, na verda-
de, desastradas, e partindo o exemplo do Poder Publico” (Sociedade
por Agdes, Rio, 1959, vol. |, pp. 29/30).

10. Os problemas das Sociedades Andnimas de hoje decorrem, de
um lado, da limitagdo da responsabilidade do acionista, que apenas
poe em risco certa soma de dinheiro ou determinada quantidade de
bens, suscetiveis de avaliagdo em dinheiro; de outro, da dispersao
das acdes entre um sem-numero de pessoas, 0 que redundou mor-
mente nos Estados Unidos da América e em alguns paises europeus,
na separacgéo ‘“‘entre a propriedade e o controle da riqueza” e tornou
“mais grave o problema da tutela das minorias” (Ascarelli, ob. cit.,
p. 345).

10.1 Como registram os doutos, a limitagdo da responsabilidade do
acionista fazia proliferar (1) Sociedades Andnimas fadadas ao insu-
cesso; (2) “Sociedades Andnimas familiares; (3) Sociedades Andni-
mas para gozar do beneficio do exercicio do comércio com respon-
sabilidade limitada” (Ascarelli, idem).

10.2 Por outro lado, a dissociagdo entre a propriedade acionaria e
o poder de controle(’) permitia que um grupo, “substancialmente
minoritario”, dominasse, ‘“‘a4s vezes, a sociedade, de tal modo que o
problema que se denomina de tutela da minoria é, as vezes, o da tute-
la da maioria dos acionistas" (Ascarelli, ibidem).

V — A tutela dos direitos dos credores da companhia e dos adquiren-
tes das agcbes em que se divide o seu capital social

11. O que d& azo ao dominio da empresa por um reduzido nimero
de sécios é o absentismo da maioria nas assembléias-gerais da so-
ciedade, pois os acionistas-capitalistas, regra geral, ndo se interes-
sam pelos destinos da companhia, s6 se importando com os dividen-
dos que lhes séo distribuidos ao final de cada exercicio social.
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12. A lei brasileira, por exemplo, na tentativa de proteger esses
acionistas (1) fixa normas para impedir o abuso do direito de voto
do titular da maioria do capital social (arts. 115 e 116 da Lei
n.° 6.404/76), responsabilizando o controlador pelos danos causados
por atos praticados com abuso de poder (art. 117); (2) estabele-
ce quorum qualificado para aprovacdo de determinadas matérias
(art. 136); (3) assegura o direito de recesso (art. 137); (4) faculta a
adogdo do processo do voto mdltiplo (art. 141); (5) prevé que qual-
quer acionista possa promover contra os administradores acao de
responsabilidade civil pelos prejuizos causados ao patriménio da
sociedade (§ 3.2 do art. 159); (6) garante a representagdo dos minori-
tarios no conselho fiscal (§ 4.9, alinea a, do art. 161); (7) inclui, entre
os direitos essenciais do acionista, o de preferéncia para subscricdo
dos aumentos de capital (art. 109, IV c/c. art. 171), etc.(®).

13. T&o ou mais importante, todavia, a nosso ver, do que todas
essas garantias, salvaguardas, cautelas, é zelar (1) pela realidade do
capital social, quer quando da constituicdo da companhia, quer quan-
do do seu aumento, e (2) por sua integridade durante a vida da socie-
dade, a fim de que o capital social possa atingir a sua finalidade,
exercer a fungdo para a qual foi concedido per juristas de escol: tute-
lar os direitos dos credores da companhia e dos adquirentes das
acdes em que se divide o seu capital social.

VI — Conceito e fungdo do capital social

14. Consagrado, depois de lenta evolugdo, o principio excepcional
da responsabilidade limitada dos acionistas das anénimas e admiti-
da a constituicdo do patrimdénio separado, conseqiiéncia direta do
reconhecimento da personalidade juridica das companhias, que im-
pede a execugdo dos bens dos sécios por dividas da sociedade, foi
necesséario elaborar um conceito de capital, definir-lhe as fungdes e
instituir normas para garantir a sua integridade.

15. S&do muitas as definigbes de capital social, havendo uma va-
riagdo minima de autor para autor; de nossa parte, adotamos a formu-
lada por J. X. Carvalho de Mendonga: “o capital social é o fundo
originario e essencial da sociedade, fixado pela vontade dos sécios;
€ o monte constituido para a base das operagdes sociais” (Tratado,
RJ, 1954, vol. IlI, p. 29, n.° 532),

16. Por isso, o capital social, a principio, quando da constituigédo
da empresa, coincidente com o fundo social (capital = fundo), man-
tém-se fixo, inalterado, enquanto o patriménio da sociedade aumenta
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ou diminui conforme os bons ou maus resultados decorrentes de suas
atividades (patriménio 3= capital), podendo, inclusive, o patriménio
tornar-se inferior ao capital (patriménio < capital).

17. ‘“Surge dai”, elucida Cunha Peixoto, “a distingdo entre patri-
monio ativo, passivo e liquido. O primeiro é constituido pelos diver-
sos haveres da sociedade; o segundo, pelas suas obrigagdes; e 0
terceiro, pela diferenca resultante do confronto dos dois, isto é, ativo
e passivo.

Para melhor compreenséao, figuremos o caso de uma sociedade
formada com o capital de um milhdo de cruzeiros. Admitindo-se-lhe
um lucro de duzentos mil cruzeiros que, em vez de ser distribuido
pelos sécios, é empregado, passara a se constituir de um ativo de
um milhdo e duzentos mil cruzeiros. Representado pelas cotas iniciais
dos sécios, o capital mantém-se distinto do fundo social e, apesar
de enriquecido o patrimdnio da sociedade, permanece o mesmo —
de um milhdo de cruzeiros.

Ocorrendo, ao contrario, que a sociedade sofra prejuizos de du-
zentos mil cruzeiros, de superior que era ao capital, passa o ativo
social a lhe ser inferior em duzentos mil cruzeiros.

Quer dizer que o fundo social variou, num caso, de acordo com
os lucros e, noutro, conforme as perdas, enquanto o capital, por ser
fixo, se manteve inatingido em ambas as hipéteses” (Sociedade por
Agdes, Sao Paulo, 1972, 1.0 vol., p. 46, n.° 38).

18. A propdsito do tema, Ascarelli doutrinou:

“Substancialmente, a ordem juridica quer que a sociedade
se caracterize por um “capital” nominal, fixado no estatuto,
sujeito, portanto, & disciplina da publicidade social. Esse
capital constitui uma entidade juridica e a sua importéncia
corresponde ao produto do numero das agdes pelo valor
nominal de cada uma.

Diverso é, naturalmente, o patrimbnio social, ou seja, o va-
lor do ativo da sociedade; diverso o patriménio liquido da
sociedade, ou seja, o valor do ativo deduzido o passivo
para os credores sociais.

A garantia dos terceiros estd, afinal, nos bens da socieda-
de, ou seja, no patriménio social; o valor real da agao se
prende, por seu turno, ao patriménio liquido social.
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O capital é, porém, um “indice” do patriménio liquido so-
cial.

Interessa aos credores atuais da sociedade pois que indi-
ca-lhes ter a sociedade um ativo superior ao seu passivo,
podendo, por isso, satisfazer as suas dividas, mesmo que
o valor do ativo venha a diminuir; interessa aos que venham
a ser credores da sociedade indicando-lhes a solvabilida-

de desta; interessa aos adquirentes de acdes, porque cons-
titui um indice do patriménio liquido social ao qual passam
a participar adquirindo as agodes.

Visa, portanto, de um lado, o direito tutelar os credores
na hipétese de uma diminuigdo do patriménio conseqiente
a redugao do capital social; de outro lado, fazer com que
o patrimdnio liquido da sociedade nao seja inferior ao ca-
pital, procurando, portanto, no interesse geral dos ter-
ceiros — credores ou compradores das agoes — seja ele
efetivamente constituido e fique subsistente; é a vista des-
tas normas que o capital constitui a garantia dos terceiros.
Temos, pois, de um lado, o conjunto dos bens da socie-
dade, isto 8, o seu patriménio; o valor real desses bens
muda necessariamente com "as oscilagbes do mercado e
com o andamento dos negdcios; a sua avaliagdo, junta-
mente com a indicagdo do passivo, é fixada nos balangos
sociais; de outro lado, o capital social, resultante ndo s6
dos balangos, mas do estatuto social e que ndo pode ser
modificado a ndo ser observadas as normas a respeito.
Capital nominal e patriménio liquido coincidem, as vezes,
no inicio da vida da sociedade. Posteriormente, ao contra-
rio, sdo diversos, dadas as oscilagées de valor dos bens
sociais e os diversos resultados da gestdo da sociedade.
O patriménio liquido poderé ser superior ao capital social
ou, ao contrario, interior: no primeiro caso, ao lado do ca-
pital havera lucros a distribuir ou reservas; no segundo
caso, ao contrdrio, o capital sofreu uma perda. No primeiro
caso, o valor real da agdo serd superior, no segundo, in-
ferior ao seu valor nominal” (ob. cit., pp. 324/6).

19. Para permitir que o capital social exerga, em toda a sua pleni-
tude, suas importantes fungdes, os juristas conceberam o principio
da intangibilidade do capital social.

VII — O principio da intangibilidade do capital social

20. Como deixou claro Isaac Halperin, “nas sociedades de res-
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ponsabilidade limitada dos sécios, o capital é intangivel, intangibili-
dade que a lei consagra em resguardo e protegdo dos terceiros e dos
proprios acionistas, presentes e futuros, salvo as variagdes que po-
dem introduzir-se com o recurso nos procedimentos que a lei fixa
(aumento ou redugdo do capital social)” (Manual de Sociedades And-
nimas, Buenos Aires, 1971, p. 79, n.° 3).

21. No Brasil, o principio da intangibilidade sempre foi aplaudido
e prestigiado.

21.1. Todavia, quando dos debates do projeto da atual Lei n.°
6.404/76, esse canone foi posto em divida, como recorda Rubens
Requido:

“O motivo que firmou o conceito do capital social se deve,
sobretudo, a garantia dos credores, que tém no capital
social a principal seguranca de seu crédito contra a so-
ciedade. Essa intangibilidade constitui um corolédrio do
principio de que os bens dos devedores constituem a ga-
rantia dos credores. E afinal o fundo social, que constitui
o patriménio da sociedade, no qual como passivo consta
o capital social, representa aquela garantia.

Na moderna reforma da Sociedade Andnima esse conceito
foi posto em duvida. Na doutrina e pratica americana se
pbés em xeque tdo empedernido conceito. Tomamos do
Prof. Lamy Filho, por ter sido um dos primeiros juristas
brasileiros a pér em duvida o conceito de intangibilidade
do capital social, a anélise que faz do problema, no curso
de seus estudos que levaram a formulagcdo do projeto da
atual Lei das Sociedades por Agodes.

Em conferéncia pronunciada na sessdo de 23 de abril de
1970, no Instituto da OAB, enunciou aquele jurista seu
pensamento, do qual destacamos esse passo: “Mas, ha
dois aspectos que nos parecem fundamentais, e que de-
ivem ser atendidos em qualquer regulagdo do assunto.
O primeiro diz respeito a necessidade de manter o con-
ceito de capital social, como garantia dos credores, e
que informa toda a legislagdo de S.A. dos paises de tra-
digdo romanistica. Embora tal conceito ndo seja incom-
pativel com a adogdo das agdes sem valor nominal, a ver-
dade é que ele comegou a ser abandonado nos Estados
Unidos por via dessas agdes. Realmente, os principios de
realidade e intangibilidade do capital social ndo foram di-
retamente atingidos pela Lei de 1912, do Estado de Nova
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lorque, que introduziu as agées sem valor nominal, mas foi
a partir de entdo — como ja se assinala na célebre pes-
quisa que, no inicio da década de 1930, Berle e Means
realizaram para a Universidade de Columbia — que co-
megou o abandono desse conceito, afinal relegado ao es-
quecimento nas chamadas “leis liberais” do Estado de
Delaware. Pensamos que nossa lei ndo deve transigir a
a esse respeito — completava o jurista determinando seja
integralmente levado a conta de capital social todo o pro-
duto da venda de agdes”.

Pouco mais tarde, em 1971, em longo trabalho sobre “A reforma
da Lei de Sociedades Andénimas”, elaborado para atender a inicia-
tiva do Instituto de Planejamento Econémico e Social (IPEA), no ca-
pitulo relativo ao ““Abondono ou manutengdo do conceito de capital
Social? Quid sobre agbes sem valor nominal?’”’, desenvolve interes-
sante analise sobre o tema, que ndo nos furtamos de reproduzir:
“Outro ponto que cumpre examinar previamente, porque repercute
na maioria dos preceitos que compéem uma lei de S.A,, é o da ma-
nutengédo ou abandono do conceito de capital social. E conhecida a
importancia que teve o conceito na formagdo das S.A., e na sua
aceitagdo pelo comércio, como garantia dos credores, privados da
responsabilidade pessoal ilimitada do sécio que respaldava, neces-
sariamente, a atividade dos primeiros tipos societarios. Com efeito,
naquela cifra ideal, inscrita no passivo, que, no momento de cons-
tituicdo da sociedade, “representa a totalidade expressa em dinheiro,
dos contingentes realizados ou prometidos pelos sécios aquela des-
tinagdo” (J. X. Carvalho de Mendonga, Tratado de Direito Comercial
Brasileiro, vol. 1ll, n.2 535, p. 26) e que, iniciada a vida da sociedade,
permanece fixa, em contraposicdo ao patriménio em constante flu-
tuacédo, encontraram os comerciantes a forma de reter, na sociedade,
a contribuicdo dos sécios até que fossem pagos seus créditos. Cons-
titui, portanto, um limite & liberdade dos sécios, como diz Ascarelli,
uma ‘‘cifra de retengdo”, um ‘“‘coeficiente de liquidez”. Dai os atri-
butos do conceito juridico e contabil (ndo patrimonial) do capital
social-unidade, realidade e intangibilidade e que se projetam na
maior parte dos preceitos da Lei das S.A..Ocorre que, de ha muito,
nos Estados Unidos, esse conceito basilar esta contestado pela pra-
tica iterativa das corporagbes e pela doutrina, com certas conse-
qliéncias do maior significado para a vida das anbnimas e para a
reforma da lei. Assim, a colocagdo de agbes com parte do prego
destinado a pagar dividendos, facilitada pelas agdes sem valor nomi-
nal, a redugdo por ato do board do stated capital, a distribuicdo de
dividendos sem lucro liquido, a emissdo de agdes com dividendos
etc., etc. Doutrinariamente, o conceito de capital vem sofrendo, tam-
bém de estudiosos europeus, sérias restricdes. Nesse sentido, cumpre
destacar, na matéria, o trabalho de Paulette Veaux-Fournerie. Mas
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é do eminente Prof. Bayless Maning a melhor demonstragdo sobre a
imprestabilidade da nogdo de capital para a finalidade de garantia
de credores. Em seu livro sobre Legal Capital, Cap. V, diz o Prof.
Maning que se pode afirmar, com seguranga, que a maquinaria do
capital social produz pouca, ou nenhuma, protegdo aos credores, e
que eles, sabendo disso, buscam outras garantias. E as razdes se-
riam muitas entre as quais aponta: a) a cifra que traduz, num ba-
lango, o lucro é fruto de um sem-namero de prévias decisdes con-
tabeis, que, se houver interesse, serdo facilmente fraudadas; b) os
credores ndo sdo ouvidos sobre as decisbes de alterar a cifra do
capital social, e esta é sempre arbitraria e irrelevante; c) ndao ha ne-
nhuma légica em tomar-se um nimero qualquer (o capital) e fazé-lo
de medida para distribuicdo de dividendos e bonificagdes a acionis-
tas; d) o sistema contabil ndo leva em conta a dimensdo tempo, e
nao distingue entre um crédito a realizar-se em 20 anos e o realiza-
vel na préxima semana; e) uma contabilidade que pretendesse resol-
ver esses problemas cairia em debates conceituais a pior maneira
dos tedlogos medievais etc., etc. O peso da autoridade do Prof. Ma-
ning obriga-nos a referéncia feita, mas com ela ndo concordamos. Os
argumentos que arrola em seu trabalho (que ndo procuramos repro-
duzir, mas apenas respigar alguns trechos, dentre muitos, para foca-
lizar o problema), a nosso ver, sdo mais adequados & realidade ame-
ricana que a do Direito continental europeu, & qual nos filiamos. E,
ainda, tais argumentos provam demais: se a defesa dos credores é
incompleta, nem por isso se deve destrui-la, mas antes reforga-la;
se as fraudes contabeis sdo possiveis, as normas e praxes se vém
aperfeicoando, e nédo é tdo facil pratica-las porque ha sempre o
risco da responsabilidade criminal na faléncia; e, afinal, ndo nos pa-
rece possivel prescindir da nogdo de capital, no estagio atual de
nossos usos e praticas comerciais. Tal fato envolveria riscos eco-
ndmicos sem maior proveito, pelo que, a nosso ver, deve ser des-
prezada a hipétese “a atual lei ndo abandonou o conceito de capital
social, mas |lhe deu, com efeito, maior flexibilidade. E isso por meio
das acdes sem valor nominal. A “Exposigdo de Motivos” deu o sen-
tido da manuteng¢do, nesse particular, de nossa tradigdao, mantendo
o0 conceito de gue o capital social constitui uma garantia dos cre-
dores da companhia. Vale relembrar esse conceito: “O Projeto man-
tém, na plenitude, a fungéo do capital social, de garantir os credores
da companhia, conciliando a responsabilidade limitada dos acionis-
tas (indispensavel para que se possam associar, na mesma empresa,
centenas ou milhares de sécios) com a protegdo ao crédito, neces-
saria ao funcionamento do sistema econdémico. Procura, além disso,
completar e aperfeicoar o regime legal que visa a preservar sua
realidade e integridade”. E prossegue: “O Projeto reserva a expres-
sdo “capital social”, ou simplesmente ‘“capital”, para significar o
montante de capital financeiro de propriedade da companhia que
os acionistas vinculam ao seu patriménio, como recursos préprios
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destinados, de modo permanente, a realizagdo do objeto social” (ob.
e vol. cits., p. 58).

22. Destarte, com a "“Exposicdo de Motivos”, podemos afirmar que
a Lei n.° 6.404/76 manteve intocado o principio da intangibilidade do
capital social, com o objetivo de “preservar sua realidade e integri-
dade” e de evitar, tanto quanto possivel, a fraude ao capital social.

VIll — Fraudes a realidade e integridade do capital social das So-
ciedades Andénimas

23. Pode-se fraudar o capital social quando da constituicdo da em-
presa ou em aumento de capital e também durante a sua existéncia.

23.1. Quando da constituicdo ou em aumento de capital da em-
presa, por meio de subscritores insolventes; de subscritores ficti-
cios; de subscritores meros presta-nomes; de avaliagbes que exce-
dam ao real valor dos bens a serem incorporados a sociedade; de
emissoes de agdes abaixo do seu valor nominal; do pagamento da
entrada em quantia inferior ao minimo legal; de diversos expedientes
de natureza contabil (v.g., integralizagdo das agbes mediante a
transferéncia de notas promissérias do préprio acionista ou empresa
a ele “ligada”).

23.2. Durante a existéncia na sociedade, através da distribuicdo de
lucros ou dividendos ficticios e de dividendos antecipados; de pa-
gamento de juros aos acionistas; da distribuicdo de dividendos na
falta de balango, em desacordo com o balango e lastreada em ba-
lango falso, o que ira refletir, negativamente, no patriménio liquido
da sociedade.

24. Ascarelli, o Unico, entre nés, mais uma vez, a tratar com pro-
fundidade do tema, ap6s explicar que, na disciplina da tutela do
capital social, ha duas espécies de normas, umas para regular a
constituicdo da sociedade, outras, para manter a integridade do ca-
pital, ensina:

“Entre as normas da primeira série, podem-se recordar
as que impedem a emissdo de agbes abaixo do valor no-
minal ou por “série”’; excluem a possibilidade das subs-
cricbes condicionadas; disciplinam a avaliagdo das en-
tradas em espécie (a fim de impedir sejam superavaliadas);
impéem a entrada imediata de pelo menos uma parte do
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valor de subscrigdo (dada a natural desconfian¢a na con-
sisténcia de um capital resultante somente de créditos
para com os sécios); limitam a circulagdo das agdes re-
lativas a entrada em bens ou sobre as quais néo tenha sido
efetuada a entrada de uma determinada percentagem (a
fim de melhor garantir os direitos da sociedade para com
o sécio); vedam o aumento de capital antes que o capital
anterior tenha sido integralizado, e assim por diante.
Entre as normas da segunda série, podemos recordar as
que vedam a distribui¢do aos acionistas de juros (ou a li-
mitam a casos rigorosamente determinados) ou de divi-
dendos “antecipados” ou ficticios (isto é, que ndo resul-
tem de lucros realmente conseguidos na gestdo da em-
presa); as que visam, em matéria de balango, impedir que
sejam encaradas como lucros, ou que possam ser distri-
buidas como dividendos, as simples “esperangas de lu-
cro” — por exemplo, os aumentos de valor dos bens des-
tinados & exploragdo do negécio social ou das mercado-
rias e, ao contrdrio, impéem levar em conta as perdas,
mesmo quando estas ndo foram ainda sofridas através da
venda do bem (impondo, por ex., a desvalorizagao das ins-
talagbes pelo uso, se bem que estas possam depois ser
vendidas sem prejuizo, ou a contabilizagdo do estoque
pelo preco de mercado caso seja este inferior ao do
custo); as que impdem a constituigdo de reserva legal;
as que, em caso de perda anterior, vedam a distribui¢do
de dividendos antes da reconstituicdo ou redugdo do ca-
pital; disciplinam a redugédo do capital; proibem ou limi-
tam a possibilidade da sociedade de negociar com as
suas agdes; impbem a liquidagdo e, em alguns direitos,
a faléncia da sociedade, toda vez que o capital social te-
nha sido perdido além de uma determinada medida e a
sociedade néo delibere reduzi-lo ou reintegra-lo; tutelam a
veracidade dos balangos sociais; organizam uma publici-
dade dos balangos, destinada a permitir aos terceiros
acompanhar o andamento dos negdcios sociais; e assim
por diante’ (ob. cit., pp. 328/330).

Porque visa a garantia de terceiros, estranhos a sociedade, o
capital social, além de ser tutelado por normas de Direito Comercial,
é protegido, outrossim, por sangdes penais(®).

No Direito brasileiro, as “fraudes e abusos na fundagao e admi-
nistragdo de sociedades por agbes” estdo previstos no artigo 177 do
Cdédigo Penal e na Lei n.° 1.521, de 26-12-1951, e por eles se pune:

a) o fundador que faz afirmagéo falsa sobre a constitui¢édo
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da companhia, ou oculta fraudulentamente fato a ela re-
lativo;

b) o fundador que nao deposita em banco as importéncias
recebidas dos subscritores a titulo de entrada;

c¢) o diretor, o gerente ou o fiscal que faz afirmagéo falsa
sobre as condi¢gbes econdémicas da sociedade, ou oculta
fraudulentamente fato a elas relativo; ou que promove
falsa cotagdo das agdes, ou outros titulos da Sociedade;
ou que distribui lucros, ou dividendos ficticios, na falta de
balango, em desacordo com este ou mediante balango
falso.

27. A pratica demonstrou que as figuras tipicas do Direito positivo
brasileiro eram — e sdo, particularmente quanto a inviolabilidade do
capital social, insuficientes.

28. Por isso, uma Comissdo composta pelos Drs. J. L. BulhGes Pe-
dreira, Alfredo Lamy Filho, Fabio Konder Comparato, J. H. Gouveia
Vieira € César Vieira de Rezende elaborou um “‘Anteprojeto de Lei”
que dispde sobre “Instituicdes Financeiras, Define Crimes Financei-
ros e Da Outras Providéncias”, criando uma secdo especifica para
coibir as “fraudes a realidade e integridade do capital social’’(*),
em que se tipifica e se comina sangédo para a pratica de:

1) art. 241: fraude na realizagdo do capital social;

2) art. 242: traude na avaliagdo de bens;

3) art. 243: distribuigdo de lucros ficticios;

4) art. 244: negociagbes com as proprias agoes;

5) art. 245: emissdo de agdes por valor inferior ao no-
minal;

6) art. 246: participagdo reciproca ilegal.

Notas

1. Por todos, Galbraith, in O Novo Estado Industrial, trad. bras., Sdo Paulo,
1983, pags. 13 e segs.

2. “Como a que, em Franga, ligou-se ao banqueiro escocés Law e a que, na
Inglaterra, deu lugar ao Bubble Act, de 1920" (Tullio Ascarelli, in Problemas
das Sociedades Anbnimas, Sdo Paulo, 1969, pag, 313),

3. Como sabido, a discussdo sobre o Conceito Juridico de empresa esta muito

longe de chegar a bom termo, o que, todavia, ndo impede que se empregue
aquele vocabulo como sindnimo de sociedade.
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Galbraith, em outra obra, ndo menos famosa, Era da Incerteza, trad. bras,,
Sao Paulo, 1980, 2.2 ed,, pag. 280, diz que: ‘A grande empresa moderna ¢é
um fato consumado’’; para ela ‘‘ndo ha lugar longe demais. Ela estd em evi-
déncia tanto em Hong Kong e Singapura como New York, Bruxelas ou Madri’.

. Fébio Konder Comparato, com o brilho de sempre, elucida o pensamento

de Marschall sobre “Economias Internas de Escala”, nestes termos: ‘‘Baixa
do custo unitario de produgdo com o aumento do volume de unidades produ-
zidas; possibilidade de autofinanciamento, libertando a empresa das injungdes
do mercado financejro; multiplicagdo de estabelecimentos, permitindo se
atingissem diretamente os diferentes centros de consumo, com a supressdo
dos intermediarios; estocagem de matéria-prima, atenuando os efeitos das
variagdes de prego; estudos de mercado e publicidade em larga escala”
(Fébio Konder Comparato, Aspectos Juridicos da Macroempresa, 1970, pag. 4).

Eis o que Valverde escreveu a propdsito do tema: '‘Ora, apesar disso, o
movimento iniciado na Franga, para a libertagdo das sociedades andnimas
da “tutela administrativa do Poder Publico”, que terminou vitorioso com a
Lei de 1867, repercutia no Brasil e ganhava terreno. O liberalismo econémico
exigia a abolicdo da intervengdo do Estado na constituigdo das sociedades
andnimas, medida, alegava-se, ‘“‘vexatéria e iluséria”, que sufocava a inicia-
tiva privada, impedindo o progresso da indistria e do comércio. A simples
forma de uma sociedade ndo devia fundamentar as restrigbes impostas pelo
Estado & livre associagdo dos individuos, Em 1882, a partida estava ganha.
Foi nesse ano publicada, em 4 de novembro, a Lei n.° 3.150, que extinguiu
o sistema da autorizagdo e foi durante mais de meio século o estatuto basico
das andénimas. Em 30 de dezembro do mesmo ano de 1882, baixava o Go-
verno o Dec. n,° 8.821, regulamentando a execugdo daquela lei. O movi-
mento havia alcangado o Parlamento em 1887. A comissdo especial encar-
regada de dar parecer sobre o projeto Andrade Figueira, que modificava,
ligeiramente, as disposi¢des da Lei n.° 1.083, transferindo para os presidentes
das Provincias a competéncia para autorizar e aprovar os estatutos das
companhias, que deviam operar nos limites das Provincias, apresentou um
substituto que facultava as sociedades andénimas estabelecerem-se sem au-
torizagdo do Governo. Uma longa exposigdo justificava a inovagdo. As Co-
missdes reunidas na Justica e Fazenda, por sua vez, emitiram parecer sobre
0 substituto e apresentaram um outro, em 28 de fevereiro de 1879, em o
qual foram adotadas algumas regras da legislagdo belga de 1873. Esse
substitutivo serviu de base a Lei n.° 3.150, de 1882. Partiu das Comissdes
reunidas a fixagdo de um nimero minimo de acionistas para a constituigdo
das andnimas, a exemplo das legislagcdes francesa e belga, que exigiam o
curso de sete pessoas. E as Comissdes justificavam a emenda: “e ndo parega
isso coisa pouco interessante, porquanto impedindo que se organizem socie-
dades anénimas com um numero qualquer de associados, a lei procura evitar
que, com o fim de subtrair-se a solidariedade que constitui o direito comum
nas sociedades comerciais, alguns individuos se reunam em sociedade and-
nima”. J4 em 1875, embora a nossa lei silenciasse a respeito do nimero de
acionistas para a constituicdo das andnimas, o Conselho de Estado opinava
pelo indeferimento do pedido de autorizagdo da Companhia Mirim, de na-
vegagdo a vapor, entre os portos da cidade do Rio Grande e a vila de
Santa Vitéria, pelo fato de sé se constituir com cinco acionistas. Dizia o
Conselho: “que, embora a citada legislagdo ndo fixasse o numero de acionis-
tas com que devem organizar-se e funcionar as companhias ou sociedades
andnimas, depreende-se do complexo de suas disposigdes, e principalmente
da necessidade de serem fiscalizados os atos da geréncia pelas assembléias-
gerais, que este nimero ndo deve ser tal que, eliminados os acionistas seus
administradores, os quais ndo podem julgar atos, torne impossivel a reunido
das mesmas assembléias’”. E a decisdo do Conselho foi aprovada pelo Go-
verno” (Sociedades por Ag¢des, Rio, 1959, vol. |, pag. 25).
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7. Escrevemos alhures, a propdsito do poder de controle: ‘“Conforme doutrinou
Fébio Konder Comparato, em sua magistral tese de concurso “O Poder de
Controle na Sociedade Andnima"”, a definigdo de controle é sempre feita em
fungdo da assembléia-geral da companhia e divide-se em interno e externo.
A classificagdo de controle interno mais difundida identifica-o em cinco es-
pécies: controle totalitario; controle majoritario; controle mediante expe-
dientes legais; controle minoritario e controle administrativo ou gerencial. O
controle totalitdrio ou quase completa propriedade aciondria é encontrado nas
sociedades unipessoais e na associagdo familiar. O controle majoritario re-
pousa no pressuposto de que em toda comunidade deve prevalecer a von-
tade da maioria, que, as vezes, deve ser qualificada, outras ndo (exemplo:
art. 129, § 1.°, art. 136). Para haver controle majoritario, é imprescindivel
que o acionista, ou grupo de acionistas, detenha, no minimo, metade do ca-
pital votante mais uma agdo, O controle mediante expedientes legais apre-
senta-se sob as formas de controle piramidal ou em cadeia, a existéncia de
agbes sem voto, a emissdo de agdes com voto limitado e o voting trustee. O
controle minoritario, fundado em nimero de agdes inferior & metade do ca-
pital votante, repousa no absenteismo do corpo acionario e é implicitamente
reconhecido na Lei antiga e na nova, ao fixar as regras de quorum de insta-
lagdo e de funcionamento da assembléia-geral, deliberando os acionistas, de
acordo com a nova lei, em segunda convocagdo, com qualquer nimero, inclu-
sive um acionista, como, alids, j4 ocorreu na Franga. E opinido unénime
que um controle minoritdrio bem estruturado, em companhia com grande pul-
verizacdo acionéaria, pode atuar com a mesma eficiéncia que um controle ma-
joritario. O controle administrativo ou gerencial é totalmente desligado da
propriedade aciondria. A perpetuagdo dos administradores no poder é obtida,
sobretudo, com a utilizacdo de complexos mecanismos de representagdo de
acionistas em assembléia, explorando-se ao maximo o desinteresse dos acio-
nistas pelos negécios sociais (Proxery machine)"” (Grupo de Sociedades, Rio,
1978, péags. 100/01),

8. Durval de Noronha Goyos Jr,, em interessante estudo sobre ‘‘Direitos dos Acio-
nistas Minoritarios na Lei das Sociedades Anénimas”, publicado na sé-
rie Estudos sobre Sociedades por Ag¢des, Ed. Resenha Universitaria, S&o
Paulo, n.° 3, pags. 120/121, escreve: “2.2.1 — Séo direitos essenciais aqueles
intangiveis, quer por parte dos estatutos sociais, quer pela assembléia-geral.
Tais direitos, que aproveitam a todos os acionistas, sdo consagrados no
artigo 109 da Lei 6.404 e sdo: a) participar nos lucros sociais; b) participar
do acervo da companhia, em caso de liquidagdo; c) fiscalizar a gestdo dos
negécios sociais; d) preferéncia na subscricdo de agdes, debéntures con-
versiveis, partes beneficiarias conversiveis, e bénus de subscrigdo na forma
da Lei (arts. 171 e 172); e) conferéncia de iguais direitos aos titulares de
cada classe de agbes; f) retirada da sociedade, com direito ao reembolso,
nos casos previstos em lei, e, nas seguintes hipéteses, em que a assembléia
geral tenha deliberado e aprovado a: I) criagbes de agdes preferenciais, au-
mento de classe existente sem guardar propor¢gdo com as demais, ampliagdo
de preferéncias ou vantagens ou condigdes de resgate ou amortizagdo de
uma ou mais classes de agdes preferenciais (art. 137, combinado com 136,
incisos | e 1l); l) alteragdo do dividendo obrigatério (art. 137, combinado
com o artigo 136, inciso 1V); Ill) mudanga do objeto social da companhia
(art. 137, combinado com o art. 136, inciso V); IV) dissolugdo da companhia
ou cessagdo do estado de liquidagdo (art. 137, combinado com arts. 136, in-
ciso Vil e 215, § 2.°, combinado com o § 2.° do art. 216); V) incorporagdo
da companhia em outra, sua fusdo ou cisdo (art. 137 combinado com arts.
136, inciso VI, 225, inciso IV e 230); VI) aquisicdo de controle de companhia
privada, por pessoa juridica de direito publico (art. 236, paragrafo unico);
VIl) incorporagdo de todas as agdes, para converter companhia em subsi-
diaria integral (art. 252, § 1.9, combinado com o art. 230); VIIl) compra, por
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companhia aberta, do controle de qualquer sociedade mercantil, quando o
prego médio for superior aos limites fixados em lei (art, 256, § 2.°, combi-
nado com o art. 137); IX) incorporagdo de companhia controlada (art. 264,
§ 3.°, combinado com o art. 137); e X) participagdo em grupo de socie-
ga'dee; (art. 137, combinado com arts. 136, inciso VIIl, e 270, paragrafo
unico)”. R

9. Para um proveitoso estudo do assunto, recomenda-se, entre nés, o livio de
Cesare Pedrazi e Paulo José da Costa Jr,, Direito Penal das Sociedades And-
nimas, S&o Paulo, 1973, pags. 127 e segs.; e, entre os franceses, Droit Pénal
Spécial des Sociétés, de Launais e Accarias, Paris, 1964, pags. 18 e segs.,
e Droit Pénal des Affaires, de Meirelle Delmas-Marty, Paris, 1973, péags. 79
e segs..

10. Eis o texto integral:

SUBSEGAO |

FRAUDES A REALIDADE E INTEGRIDADE DO CAPITAL SOCIAL

Fraude na realizagdo do Capital Social

Art. 241 — Fraudar, mediante artificio contébil, o pagamento do prego de
emisséo de agbes subscritas na constituicdo ou em aumento de capital de com-
panhia aberta.

Pena — Reclusdo, de 1 a 4 anos, e multa.

Paragrafo tunico — Na mesma pena incorre quem frauda a realizagéo do ca-
pital social de companhia aberta mediante negécio juridico que assegure ao subs-
critor quitagdo indevida, ou restituigdo, total ou parcial, do pagamento do prego
das agdes subscritas.

Fraude de Avaliagdo de Bens

Art. 242 — Firmar laudo de avaliagdo aprovado em assembléia de constituigéo
de companhia aberta, ou em assembléia-geral de acionistas, que, fraudulentamente,
atribua a bem a ser contribuido para a formagdo do capital social valor que bem
excede ao real, entendido como tal o determinado segundo os critérios usuais de
avaliagdo. .

Pena — Reclusio, de 1 a 4 anos, e multa.
Paréagrafo Unico — Incorre nas mesmas penas:

a) o subscritor de agdes de companhia aberta que, fraudulentamente, atribui
valor superior ao real a bem a ser contribuido para a formagdo do capital social;

b) o perito que firma laudo de reavaliagdo de bem de companhia aberta atri-
buindo-lhe, fraudulentamente, valor superior ao real;

c) o acionista que, fraudulentamente, concorre para a aprovagéo, pela assem-
bléia-geral, de laudo que atribua valor superior ao real a bem contribuido para a
formagéo do capital social de companhia aberta.
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Distribuigdo de Lucros Ficticios

Art. 243 — Distribuir a acionistas, administradores, titulares de partes bene-
ficidrias, debenturistas ou empregados de companhia aberta, sem elaboracdo de
demonstragdes financeiras, em desacordo com estas, ou mediante demonstragéo
financeira falsa (art. 251, § 1.°), lucros ou dividendos ficticios:

Pena — Reclusdo, de 1 a 4 anos, e multa.

Paragrafo unico — Respondem pelo crime os administradores e acionistas que,

sabendo ficticios os lucros distribuidos, concorrem com seu voto para a delibe-
ragéo do 6rgdo social, pagam ou recebem os dividendos.

Negociagbes com as Préprias Agdes

Art. 244 — Adquirir a companhia aberta agées de sua emissdo, salvo quando
a lei expressamente o permite:

Pena — Reclusdo, de 1 a 4 anos, e multa.
§ 1.° — Respondem pelé crime os administradores que, cientes da ilegali-

dade, participam de deliberagdo de adquirir ou representam a sociedade no ato
de aquisigéo.

§ 2.° — Incorre nas mesmas penas o diretor que aceita em garantia de cré-
dito social agbes de emissdo da companhia aberta que ndo possam ser por esta
adquiridas.

Emissdo de Ag¢des por Valor Inferior ao Nominal

Art. 245 — Emitir agdes de companhia aberta por prego inferior ao valor nominal:

Pena — Recluséo, de 1 a 4 anos, e multa.

Paragrafo unico — Respondem pelo crime os administradores que, cientgs da
ilegalidade, participam da deliberagdo de emitir ou praticam os atos de emisséo.

Participagdo Reciproca llegal

Art. 246 — Adquirir a sociedade acdes ou quotas de que resulte participagéo
reciproca em companhia aberta vedada por lei:

Pena — Reclusd@o, de 1 a 4 anos, e multa.

Par4grafo Unico — Respondem pelo crime os administradores que, cientes
da ilegalidade, participam da deliberagéo de adquirir ou representam a sociedade
no ato de aquisigéo.
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