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de si mesmas, ¢ na medida em que, pela prépria exceléncia, pelo
reconhecido acérto, pela incontestabilidade de sua fundamentacio,
se tornam inimpugniveis, gerando, com o tempo, uma verdadeira.
. -tradicho de resgpeitabilidade.

Por ultimo, é hem de ver que ¢ Conselho de Recursos Admi-
nistrativos tem hierarquia de érgio adminiztrativo de 2.2 nivel
{Lei n.° 1193, de 20-12-1966, art. 5.%, e Decreto “E” n.° 1946, de.
23-12-1967), o que lhe garante, relativamente as autoridades admi-
nigtrativas cujas decisSes tem o poder de reformar, uma posicio
de superioridade gue atua para o cumprimento de suas decisdes,
secundando o constrangimento legitimo que sdbre as mesmas exerce

com a publicacdo oficial, para o conhecimentc amplo, de suas de-
cisdes e acordaos.

SOCIEDADES ANONIMAS DE CAPITAL AUTORIZADG

LUIZ FELIZARDO BARROSO,
JORGE CO3TA CARNEIRO,
DIGGENES SETTI SOBREIRA e
JOSE WELIKSON

CAPITULO I

Introdugiio

A Lei de Mercodo de Cuapilods.

A Lei n* 4728, de 14-07-1965, disciplinadora do Mercado de
Capitais, introduziu no nosso sistema legal o capital auforizado, de
hi4 muito adotado em vérios pafses estrangeiros e, com especial
destaque pelo Dvireito anglo-americano, Fé-lo imperfeita e timida-
mente, semeando dispositivos que, harmonizados ou conflitantes
com a Lei de Sociedades Anénimas (Decreto-lei n.° 2627, de 26 de
setembro de 1940), constituem mero ensaio stbre o instrumen-
to juridico que desponta, nfo ohstante o louvidvel pioneirismo que
revestem.

Panorama Atual e Antecedentes,

Era mister que se instituisse o sistema do capital autorizado
no Bragil, mesmo considerando véalidas as possgibilidades do riseo
que se continha nas adverténcias formuladas por intimeros juristas,
desde a época em que se procurou remodelar a legislacdo das and-
nimas (projetos CrLODOMIE CARDOSO (1928) e GUDESTEU PIRES

- (1980), alguns dos quais ainda hoje realgados por palavras de

TEOFILO DE AZEREDO SANTOS, destacado membro do Egrégio Con--
selho Monetario Nacional, in '
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IV Curse de Mercado de Capitais:

“As “arapucas”, ag “bolas de neve”, as “emprésas de
fantasia”, enfim, todos os artificics que visam & obten-
cdo de luero facil, em prejuizo de muitos, pelo engbdo ou
pela mentira, merecem severc corretivo, a fim de que a
gociedade andnima de capital autorizado contribua para
a democratizagio do capltal e o malor impulso de todas
ag atividades econdmicag”

Parece-nos, entretanto, que se nfo devam acolher os ftemores
que afligiram o ingigne TRAJANO DE MIRANDA VALVERDE, levando-o
a omitir o sistema do capital autorizado ne anteprejeto que resul-
tou na Lel de Sociedades por Acdes, dominado pelo receic dog abu-
8508 que em Seu nome gSe viesgem a praticar e porque nido acre-
ditava pudesse favorecer o desenvolvimento das emprésas.

A experiéneia, porém, demonstrou ser oportuna a aplicacio
adequada de instrumentos que, provados alhures, confirmaram sua
condicdo de indispensavels aquele desenvolvimento, cuja expres-
sdo no mundo do Direito é a Sociedade Andnima, “I’armature du
régime capitaliste”, na conceituacio de GEORGES RIPERT, in Tvrai-
té Blémentaire de Droit Commercial, Paris, 1948, n.® 566,

0O atual panorama sécio-econdmico brasileiro, dindmico e ver-
gatil, nfo difere muito do que se observava i época da promulga-
¢do do Dec.-lei n.° 2.627. Agora, como entdo, a hegemonia.da¥ na-
¢Oes se mede em térmos de pesquisa e realizacio cientifica, com a
justa recondugéio da ciéncia a uma posicio de relévo ante o pro-
cessos- meramente teenol6gicos.

O Direito é regra de convivéneia e deve, portanto, adaptar-se
a3 condicdes do comportamento social, em constante mutacdo. Pa-
radoxal se mostra, pois, a timidez do legislador de 1940, ¢ qual,
divorciado da realidade, relegou ao abandono o novel instituto do
capital autorizado.

E note-ge que, j4 em 1929, muito antes da promulgacio da
atual Lei das Sociedades Andnimas, RAUL FERNANDES polarizava
a atenclo ptblica para um dos pontos onde mais envelheceu a lei
naecional, o relative 4 subscricio do capital e sua divisfo em acgdes,
afirmando em trabalho intitulado O Capital das Sociedades Andni-
mas no Projeto do Cédigo Comercial, in Revista Forense, n.° 217
de 1929, pig. 118, que:
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“g ndo adocio de novas formulas e expedientes en-
gendrados pelo génio da financa, que alhures houverem
demonsgtrado uma experidncia satisfatoria e que nio re-
pugnem ao sigtema do direito patrio, nos deixard onde
estdvamos hi meio séeulo”, '

Reforma de Mentalidade

" Num pafs em desenvolvimento, como o nosso, a tarefa de re-
formulacdo juridica pode ser dividida em duas fases:

a) — @ do crieciio e tmplantacdo dos sistemas, mediante uma
reforma de mentalidade que garanta a continuidade do processo.
A realidade legislativa brasileira, a partir de junho de 1964, ma-
terializada na promulgaciio de um conjunto de leis bases, as de
ns. 4.857/1964, 4.380/1963, 4.595/1964, 4.728/1965 e outras, foi
exemplo tipico da necessidade de renovacio forgada da mentalidade
da clagse empresarial, até entdo fechada em grupos familiares
e ludibriada pelo surto inflacionario do luero aparente ¢ do mer-
cado paralelo de capitais. Omitiam-se e até de opunham os em-
presarios na corrida pioneira da renovagio legislativa, néo obs-
tante os nitidog entraves opostos pela legislacio anterior & aber-
tura das sociedades & poupanca popular e & possibilidade da mo-
bilizagdo :de grandes capitais; {

b) — a do odequagdo dos sistemas is aspiracdes sociais den-
tro de um esquema flexivel que se atentha a um plano; um pro-
grama e uma politica que permitiréo a utilizacio dos sistemas que
conduzirdo ao objetive. Como ndo ultrapassamos, ainda, a fase de
implantacdo, na qual os instrumentos juridicos operam com baixa
eficiéncia e grande imprecisdo, por serem muitas vézes incompletos
ou até inoperantes, urge que se aperfeicoe o instrumental de que se
dispde, adaptando-o & dinfmieca da utilizacio dos sistemas, de forma
paulatina e firme, para a certeza de que a evolugiio se processa de
maneira correta e sadia, na direcio prépria dos objetivos a que
ge destina.

Dentro, portanto, do binémio seguranca (para a coneretizacfo
do programa) e flexibilidade (em dose suficiente para acompanhar
a dinamica do sistema), mediante instrumentos maledveis, devera
estar a férmula que nos propomog adotar para embasar as conclu-
gOes do assunto que ora abordamos.
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, : CAPITULO II

Sociedade Anﬁnimé de Capital Autorizado, em face da Lei de-
Mercado de Capitais

Fegulaedo,

A Lei n. 4.728 enfeixa, em seus artigos 45 a 48 tdda a regu-
lagio do sistema do capital autorizado, Em face do texto legal, &
posgivel concluir o seguinte: :

a} — Sédo de capital autorizado as Sociedades Andnimas cong-
tituidas com capital subscrito inferior ao limite autorizado, cujas
agdes sejam nominativas ou endossdveis (art. 45, eaput),

0) — Poderfio tais Sociedades, por simples deliberacio da
Diretoria, ouvido o Congelho Figeal (art. 46, § 4.9), emitir novas
agbes até o limite autorizado sem reforma do estatuto social (art.

45, § 8.°), devendo requerer o registro de tais emisses no Registro
do Coméreio, dentro de 30 (trinta) dias,

¢) — O capital autorizado poderd ser elevado a qualquer
tempo, independentemente de subscri¢io (art, 45, § 1.%), devendo a

sociedade em tddas as publicacdes indicar o montante da parfe ja
subscrita e integralizada (art. 45, § 2.9,

d) — O minimo de integralizacio inicial do capital subscrito
serd fixado pelo C.M.N. e o recebimento pela sociedade do res-
pectivo valor independers de depdsito bancario (art. 45,' § 5.9),

Esse percentual acha-se fixado em 15% pela Resolucio n.® 13 do
Banco Central. ‘

0) — Vedou-se a emissfio’ de agbes de gbzo ou fruigéio, ou
partes beneficidrias (art. 45, § 6.°), bem assim a colocagiio de
agdes por valor inferior ao nominal (art. 46, § 1.9).

f) — Tornou-se obrigatéria a regulago pelo estatuto da
emissfio, da colocagiio, das condicfes de subsericio e da inteprali-.
zagho das agles, com ou sem preferéncia, além de dispor stbre
&ste direito quando houver (art. 46, I, 11, T1II) ;

¢) — Tornou-se inegdvel o direito dos acionistag 3 preferén-
cia de agles oferecidas por valor inferior ao da cotagio ou do pa-
triménio liquido, se nio tiverem cotaciio em Bélsa (art. 46, § 3.9).

— 247 —

h) — Admitiv-se a8 Sociedades a aquisicio das prépria.s- acgbes
por doaglio ou pela aplicagho de lucros .acumulados ou fzapltal ex-
«cedente, sem reducdo do capital gubscrito {art, ’4"{'), f_lcan_dlo' 1:5}13
acbes em tesouraria (art. 47, § 1.°), o que, na Pratlca,-lhmphca v%r-
tual reducsio do capital subserito as proporgdes daquéle em cir-
«culagao; '

i) — Vedou-se o direito de voto Ag acbes em tesouraria (art.
47, § 2-0); ) o )
7)) — Garantiu-se 34 Sociedade o direito A emissio de opco

para futura subscrigio de agbes, se previsto no estatuto ou apro-
vado pela Agsembléia. -

Podem ser apontadas certas omissfes em que Incorreu o legis-
lador, algumas das quais destacamos a seguir:

@) — o paragrafo 5.° do art. 45 deixa de esi,;alf)elecer qm cri-
tério que tivesge por bage determinar um Val,ozr mlnln'm__pam Ao c?.-
-pital subscrito, Outorgou ao Conselho Mon‘et.arlo Nacional a ’fare a
kde fixar um “minimo de integrilizacio in.lmal”’n’as fubgcrlgloes de
agbes do capital autorizado. Permitiu, assim, ag org;ao regg amenﬂ«
tador incorrer, como o féz (item 1.° da Reso]u(.;ao 1~1 13), no.eaqu}I
voco de deslocar o cerne do problema para a fl.xa?ao do percentga,
de integralizacdo, despreocupando-se com o. principal, a n’oafso ver,
a determinacio do valor do capital subscrito, que, na pratica, po-

~.derd nio guardar desejavel proporgio em relacio ao vulto do ca-

-pital autorizado;

b) a-- Né&o previu a forma de aumentar o Eapital :r_r.lediante
:a incorporacio de reservag livres ou por reavaliacio do El.t.IV_O.

A sociedade de capital autorizado pode elevar seu capl.tal p(flo
ingresso de recursos externos por determina.tgéo de sua Dlretor.m.
‘N&o estando determinado o modus feciendi do aflm:anto pela .m.-
corporacio de reservas livres ou pela reavaliacio de a,:(;lvo(;
ehtende~se eata operacio regulada, supletivamente’,.pelo Dec.-lei 11
2627, isto 6, depende de deliberagéo da Assembléia Geral, solucio
‘hastante paradoxal; _

¢) — deixou o legislador, na redagdio do art. é.lﬁ,-§t 3.",3{{3;
.-egpecificar o processamento que devem‘at}otar 03 aclonls ats. 131 N
exercer o direito de preferéncia, na hipétese de ser desatendi
£ste dispositivo;
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d) ~— ndo ocorreu ao legislador regular o direito de TeCesso,
prewsto no art. 107 da Lei de Sociedades Anénimas, de forma.
a contemplar o acionista com uma compensacio quando passar s
Sociedade a adotar o sistema de capital autorizado, com conge-
giiente aboligdo do. direito de preferéncia.

Comparagio com Sistemas Estrongeiros.

O primeiro impacto da introducio do capital autorizado no.
Brasil gerou em alguns a errénea impressdo de similitude entre.
as sociedades que adotem o sistema e ag que dependem de auto-
rizagho para constituir-se e funcionar, encontradicas no Decreto-.
lei n.9 2627 (art, 59), Leis n.%s 4595 e 4728 (instituicdes financei-
rag) . "A impressio foi afastada ante a verdadeira conceituacio do.
térmo “autorizado”, que, nitidamente, se refere ao capital social,,
jamais & sociedade.

Outra concepedo gerada & margem da lei seria & de interpretar

a sociedade andnima de capital autorizado como sendo de natureza.

juridiea distinta daquela de capital fixo, ou “capital subserito”,
denominacéio acolhida pelo art. 58 da Lei n.? 4728. Nio vemos como
distinguir em tipos societirios estanques as diferentes nomencla--
turas adotadas. _

A férmula de capital autorizado, adotado no Brasil, distingue-
ge. por varios aspectos dos sistemas estrangeiros. Significa, tal-
vez, uma tentativa da adogfio do exemplo anglo- saxdnico, que nio.
atingiu, na sua plenitude, os objetivos pretendidos.

O direito inglés e estadunidense reconhecemn no authorized:
eapitel o montante prefixado no estatuto a que podem chegar os
valbres totais das acBes emitidas, formadoras do chamado wssued

capital. Fxistem' entidades que, & parte do authorized camtal,

mantém o chamado ecallable copital, a exemplo do Banco Intera-
mericane de Desenvolvimento, que se traduz em verdadeiro re-
foreo do capital autorizado, lastro garantidor de capitais de em-
préstimo ingressados na entidade. Constitui-se, destarte, em res-
ponsabilidade (liability) dos subscritores, na eventuahdade de ina-
dimpléncia da sociedade, em relagio aos compromissos assumidos:
com' terceiros.

No tocante is alteracées do capital das companhias, mostra-—
nos  PALMER'S in Company Law, Londres, pig. 149, o segumte
comportamento do Direito inglés:

=P Beno
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“An increase in the company’s vnominal capital by
an amount stated in the resolution consisting of addi--
tional shares with nominal value likewise stated. This
alteration does not affect the company’s issued capital,
nor can the resolution compel existing sareholders to-
take the additional shares, The company simply takes
power to issue new sghares in excess of its former no-
minal capital to willing subscriberg”.

O conceito de emisséo de ac¢les, decorrentes da faculdade ou-
torgada & administracio das corporations americanas, nos artigos
de constituico, & retratado por BALLANTINE in Ballantine’s on Cor-
porgtion, pag. 238, nas seguintes palavras:

“Authorized shares are the shares of all clasges.
which the corporation is authorized to issue in -its ar-
ticles of incorporation. By definition a stock corporation
is a corporation having shares of stock. Corporation.
statutes recognize the power of the stock corporation to
issue stock, but usually require that the exercise of such.
power be pursuant the proper authorization in the ar-
ticles of incorporation of the corporation involved”,

No Direito aleméio, seguido pela recente legis]a.gﬁ,o_eSpanhola,.
o sentido do genchmigtes kapital é o da autorizacio de, pelc me-
nos, dois tercog da- Assempléia Geral para um aumente do ca-
pital nfo excedente da metade de seu primitivo valor, vilida por
um -periode méximo de cinco anos, que seja efetivada .nunca
antes da integralizacfo do ecapital anterior.

Enginam MUBLLER-GALBRAETH, in The German Stock Corpo-.
'mtio‘;anww, Frankfurt, 1966, pag, 249:

“The  apticles of association may authorize the
board of management to increase the share capital up
to a certain nominal amount {(authorized capital) by"_
Issuing new shares against contributions during a pe-
riod not exceeding five years after the registration of
the amendment of the articles of association”.
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A férmula italiana constitui uma delega agli amministratori,
pela qual adquire o conselho de administracio, no ato constitutivo,
podéres para aumentar o capital social até o limite que o esta-
tuto ou a Assembléia Geral fixem, aplicdvel no periodo minimo
de um (1) ano do registro da sociedade ou da ata modificadora
e geu ato institucional, garantida a opciio dos antigog acionistas.

Nota FELIPE SOLLA CARNIZARES, in Tratado de Sociedade por
HAcciones en Derecho Comparado, Buenos Alres, 1957, pag. 118:

“FEn Italia el acto constitutivo puede atribuir a los
adminigtradores la facultad de aumentar el capital en

uma o mis veces, mediante emisién de acciones ordi-

nérias hasta una cuantia determinada, ¥ por um periodo
maximo de um aflo a partir de la constitucién o de la
modificacién de los estatutos. Kstas formulas, que en
los textos legales se denomina “capital autorizado”, no
deben confundir-se con el gistema angloamericano de
capital auforizado, es decir, no integralmente subscrito
al constituirse la sociedad. Sén formulas distintas pero
que al compararlas muestran la misma finalidad de evi-
tar modificaciones- de estatutog para aumentar el ca-
pital”.

O gistema francés prevé a possibilidade de a Assembléia Ge-
wal conceder ao Conselho de Administragio a faculdade de rea-
lizar aumento de capital, em propor¢io predeterminada, em
«ocasifo que julgar oportuna, mas dentro de prazo nunca superior
s cinco anos da ata da autorizaclo, em condigbes que estabelece.

Eaclarece-nog GEORGES RIPERT, ¢n Traité Elémeniaire de Droit
Commercial, Parig, 1963, pag. 696

“Le droit de décider I'augmentation du eapital so-
cial appartient exclusivement & 1’assemblée générale et
elle ne peut le remettre au conseil d’administration. As-
gez souvent, em pratique, I'asgemblée générale décide que
le capital social sera augmentéd dans une proportion dé-
terminée et elle laisse aux administrateurs le soin de
réaliser l'operation au moment opportun. La loi du 4
mars 1943 (art. 6) décide que les augmentations de ca-
pital doivent &tre & peine de nullité réalisées dang un

e e B e e
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délai de cing ang & dater de I'assemblée générale qui
les a décidées”.

A legiglaciio mexicana, que também adota o capital autorizado,
define-o0 como o limite miaximoe dentro do qual néo se necessita
«de reforma estatutdria para a realizaco de aumentos de capital.
A forma e ag condigbes dos aumentos serfio fixadas basicamente
pelos estatutos sociais e, gomente na sua omisséo, caberia & As-
membléia Geral tal definico. A Ley General de Sociedudes Mercan-
tiles Mexicanas inova, ao instituir em sociedades de capital varia-
vel qualquer modalidade de sociedade mercantil, entre as quais as
gociedades andnimas, Como esclarece JOAQUIM R. RODRIGURZ, in
LDerecho Mercontil, pag. 188:

“Lag sociedades de capital variable no son una
nueva forma de lag socledades mercantiles sino una sim-
ple modalidad de cinco de las formas basicas estabele-
cidas por la Ley General de Sociedades Mercantiles, En
efecto, las sociedades colectivas, em comandita simple o
por acciones, lag de respongabilidad limitada y las ané-
nimas puedem constifuirse como sociedades de capital
fijo o como sociedades de capital variable (art. 1.° pa-
ragrafo final L..G.S.M.M.), pero las sociedades de
capital variable se regiran por las disposiciones que cor-
respondem a la especie de sociedade de que ge trate y
por las de lag sociedades andnimag relativas a balances
y responsabilidad de log administradores (art. 214
L.G.S.M.M.}".

Aspeetos da Legislagio Fstrangeira Comparados com «
Sistemdtice, Brasileira,

Percebe-ze que na legislacho estrangeira, a que se féz aluséo
weima, prevalece o sentido da seguranca que cerceia a maleabilidade
«dds administradores, através do condicionamento que lhes é im-
posto, ecomo prazos méaximos para a efetivacio do preenchimento
o capital autorizado, limites dentro dos quais ge opera a mesma
autorizaclio, integralizacido antecipada do capital anterior, ete, Em
nosso meio, ao contririo, o que se verifica é uma eompleta omissao
do legislador quanto a tais aspectos de problema, deixando ao livre:
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arbitrio das emprésas o processo atinente ao preenchimento ow
fixacdo do capital autorizado. Impde-se a revisio da matéria, és-
pecialmente visando & obviar egtabelecimento de limites exagera-
dog e absolutamente divorciados da realidade no capital autori-
zado, face ao capital subscrito e ao efetivamente realizado.

Nenhum dispositivo legal existe que cerceie um comportamento-
do empresério, Conviria, portanto, que fésse introduzido em nosso
gigtema legislativo certo niimero de mormas reguladoras, algumag
ingpiradas na analogia de critérios do direito comparado, tais
cOmo

@) — prazo certo para o preenchimento do capital autorizado,
que poderia ser de dois anos, a exemplo do que ocorre na Suécia.
e na Noruega, sem a necessidade de serem fixadas as épocas e os
montantes das emissbes para tal preenchimento, visando a per-
mitir maior flexibilidade para atendimento as necessidades da em-
présa; '

b) — fixacfo de proporcdes razoaveis entre o capital integra-
lizado e o subscrito, e déste s6bre o auforizado, que poderia ser
de 20% em cada caso;

¢) — determinacfio de um gquorwm Wnico para instalacio e
deliberacfo, que poderia ser de acionistag presentes representando
um minimo de 50% do capital social;

@) — estabelecimento de um capital minimo subscrito, como
medida de emulacio 4 tendéncia rnoderna de reservar 4s andnimas
a materializagfio juridica da grande emprésa, em coeréncia com a
Iinha de argumentos do douto FELIPE DE  Sora CANIZARES, in
Tratado de Sociedades por Acciones en Derecho Comparedo, Bue-
nes Alres, 1957, pag. 117 que z seguir tranhscrevemos:

“Encuanto a la integracién del capital social, el De-
recho Comparado nos muestra la tendencia de las le-
gislaciones e asegurar que la sociedad no funciome siw
un minimo de capital efectivo, lo que se quiere conge-
guir exigindo la liberacion obligatoria de um poreentaje
de capital subscrito, Pero estas exigencias no figuran
en todas las legiglaciones y por otra parte los porcen-
tajes pueden representar en cifras abgolutas cantitades

T
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minimas, incluso ingignificantes, en las legislaciones
gue no exigen capital minimo de suerte que se pueden’
congtituir sociedades anonimas en la generalidad de log
paises con capitales integrados insignificantes, Para
evitarlo algunos paises, muy pocos, exigen la integra-
cion minima de una suma determinada, idea acertada,
pero que noe sa ha generalizado en lag legislaciones. De
una manersa general, puede decirse que los legisladores
se han preocupado de que se infegrara efectivamente
una parte del capital subscripto, pero que, em general,
no se han preccupado de que se subscribiera un capital
realmente importante, y por lo tanto, las disposiciones
. exigiendo um porcentage obligatorio de liberacién, de
nada sirve cuando no se fija obligatoriamente un mi-
nimo importante de capital subscripto. Es este uno de
los aapectos en que la regulamentacién de la sociedad
anonima se muestra, a nuestro entender, mas deficiente”.

¢) — definicdo de comportamento a adotar sdbre se deve o
1imite de autorizagfo variar, ante ag distorgbes provocadas pela
desvalorizacio monetaria, cujo influxo determine a correcio do
valor representativo dio capital subscrito.

F) — coerenfe minimizacfio do direito de preferéncia dos aciv-
mistas, cingindo-o & livre regulacfo estatutiria.

CAPITULO III

Coneeituacio do Capital Autorizado, em face da
Reformulagio Legal Pretendida

Da Fficdcia do Copital Autorizado.

r

O capital autorizado é a consagracio de uma politica empre-
sarial de carater desenvolvimentista, consentinea com o8 modernos
fing a que ge vem prestando a sociedade andnima. O empresario,
como pesgoa humana, estd definitivamente ultrapassado. Verifica-
se que é crescente a participacio do homem comum, das mais di-
versas profissdes, nos mais vultosos empreendimentos mercantis
do séeulo, pela abertura progressiva dos capitais das grandes em-
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présas, medida esta que é grandemente facilitada pelo expediente
do capital autorizado.

S8o dbices & abertura de capitais e, eonsequentemente 4 mais
fécil capitalizaghio das emprésas, necessiria e imperiosa, de um.
lado, o tradicional sistema de capital fixo a que se atinha, até bem.
pouco tempo, a legislaciio brasileira do anonimato e, de outro,
certos requisitos legais secularmente radicados na formacéio juri-
dica das sociedades andénimas, como, por exemplo, a intangibi-
lidade do direito de preferéncia do acionista e a concessiio de ana-
crdénicos privilégios aog fundadores ou capities da emprésa (partes
beneficidrias) . Os protestoy que ainda ecoam contra as reformas.
legislativas que ameacassem taig prlwleglos sfo atestado do que:
afirmamos.

Os aspectos do capital autorizado mais compativeis com a pre-
servagio dessa tendéncia de crescimento, pela libertacio da ané-
nima dos cinones feudais que a jungiam, se resumiriam em:

@) — permitir que uma sociedade em instalaciio ou expansio,
carente de recursos, possa, sem maiores delongas, realizar-se no
mundo juridico, registrando um capital elevado que sémente rea-
lizard em época posterior, de modo paulatino e quase mformal
pela subscricio de acdes que vier a emitir;

b) — possibilitar, na fase de expansfio, por emissdes perié-
dicas de pequenas quantidades de agdes, a maior penetracio emn
camadas menos favorecidas, proporcienande a caplacio de pou-
panca de maior nimero de individuos, o que redunda na disse~
minacio de capital e conseqilents pulverizaciio dos riscos. Despre~
zados o8 privilégios da preferéncia, ndo haverd o locupletamente:
do pequeno grupo formador;

¢) — dar ensejo a que, licitamente, a sociedade adquira suas:
propriag acfes, participando, assim, diretamente de sua eventual
valorizaclo, bem como asgegurando condicfes para evitar o avil-
tamento de sua cotacio,

Variagito do Limite de Autorizacio Face d
Desvalorizagio do Moeda.

O fluxo das transacBes empresariais se retrata na expressio
monetaria do seu vulto. Assim, o patriménio social, que é uma

TR
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realidade fisica, encontra no capital, repregentado em térmos de
moeda, a sua medida.

Ocorre, porém, que, naquelas nagdes ditas de “ecornomia em:.
processo de desenvolvimento”, a depreciacio da moeda é uma das
primeiras evidéncias que se manifestam, Deixam os meios de troca
de guardar as proporcdes, até entio mantidas, com o valor das ri-
quezas produzidas, alterando-ge, conseqlientemente, a correspon-
déncia entre os bens e a moeda que repregenta o seu valor. Da-se
a majoracdo do volume de moeda em circulacio, sem a confrapar-
tida do incremento da produciio de bens, :

Advém, em tais circunstinciag, distorgbes da realidade, que
cumpre corrigir, Daf a engenhosa mecénica da chamada “correcio
da moeda”, baseada em indices obtidos por média ponderada da
elevacdo dos custos no mercado,

E recente a legislacio que emprestou foros juridicos
contdbil a que nos referimos (Lei n.° 4357, de 1964).

T bem de ver que o remédic juridico em questio dirige-ge,
em especial, ao problema dos lucros ilusérios, que ensejam a des-
capitalizacio das emprésas, bem como tributacio injusta, tudo o
que, evidentemente, congtitui implicacies econdmicas, com nenhumr
reflexo na golucio meramente formal e pragmética que representa
8 inovac8o da Lei n.® 4728, objeto déste estudo.

Entretanto, poede-se verificar, ao primeiro exame, a inope-
rancia a que é levado o expediente do capital autorizado se, ne
momento em que 8e aplicarem os {ndices. que irfo corrigir o depe-
recimento da moeda, nio se adotarem, do mesmo passo, provi-
déncias andlogas com vistas ao limite daquele capital.

Obvio que nenhum dano de natureza patrimonial resultaria
se degprezado o alvitre, mas, ndo hé negar, neste caso os obje-
tivos postos em mira para socorro das emprésas em desenvolvi-
mento ndo seriam atingidos, e in6cua se mostraria a legislagfio in-
troduzida,

Se a correcio monetaria do ativo social é simples atualizacio
do valor patrimonial, de t6da conveniéncia evitar ocorra o deno-
minado “enchimento do ecapital”, com o atingimento, ou mesmo ul-
trapassagem, do limite estabelecido, mormente se considerarmos
que a sua fixaclo obedeceu ao inter8sse de contornar as provi-
déncias onerosas e demoradas a que se v obrigada a sociedade
quando empreende a ampliacio de seu capital.

-

4 solugao
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Se sprovado o projeto em tramitagio no Comnselho Monetirio
Nacional, as debéntures conversiveis em ages ferdo seu valor cor-
rigido, o que concorreria para ‘“‘preencher”, falsamente, a medida
de capital autorizado ainda pendente de subscricéo.

B, congiderando a eventualidade de uma répida, desordenada

Y

e continua alta nos pregos, dando azo a chamada “hiperinflacéo”,
4 moeda, por obra de seu pressuroso aviltamento, faria inexpres-
sivo o montante do capital autorizado e, uma vez aplicada a cor-
recio cabivel, poderia ocorrer a hipdtese de ser superado o limite
autorizade, como ja dissemos.

Concluimos, pois, que mantida a situacio atual, as conseqlién-
cizs nfo seriam de molde a causar danos patrimoniais A socisdade,
Nao obstante, se atentarmos para o escopo que teve em mira o
lagislador gquando incorporou & nossa legislacio o expediente  do
capital autorizade, que outro nio foi senfio o de demover Gbices de

cardter burccritico quando da elevacio do capital, forcoge seri

convir em que, a se julgar dtil a preservacio do expediente, se
deva recomendar a dilataclio dos limites do capital autorizado. t6-
Jdas as vézes que se proceder & correcior de gua moeda,

Vantagens do Capital Autorizado.

Os protestos que longamente se levantavam contra reformas
legislativas que visassem a um ataque frontal ao sistema tradicio-
nal do capital fixc, baseavam-ge, do ponte de vista juridico, no
fato de considerar imaginario um capital do qual nfio se exigisse
subscricio integral. Seria um melo, pensava-se, de induzir em &érro
subscritores incautos, talvez crentes de que participavam de uma
emprésa de grande porte, ante a simples enunciacdo de um capital
apenas nominal (capital autorizado): veja-se GUDESTEU PIRES, in
Manaual das Sociedades Andnimas, 1942, pag. 110,

Muitos ja rebateram tais idéias, a cuja corrente nos filiamos,
ante a subgigtdneia da obrigatoriedade de integralizaciio do capital
gubscrito, seja o sistema fixo ou autorizado. _

Apontariamos, em socorro do capital autorizado, a mais ampla,
liberdade contratual que se reflete nas disposicdes estatutarias.
Em compensacio, poder-se-ia fazer recair na administraciio ma's
fortes e pesadas sancbes, por malversacdo do patriménio social,
em decorréneia da amplitude de podéres que o capital autorizadoe
Thes permite receber, por delegacio,
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O eminente GUDESTEU PIRES (ob. cit.), referindo-se s van-
tagens do capital autorizado, observa que:’ ‘ '

“@) — fica préviamente determinada, nos estatutos,
uma importdncia que serve de limite A& faculdade de
emigsio de novas acbes, permitindo, destarte, que a so-
ciedade constantemente se aprovisione de novos recursos
para o desenvolvimento de seus negdcios. Dentro dos li-
mites autorizados, a administraciio poderd sempre, mna
Juste medida das necessidades sociais, emitir novayg agbes,
sob a responsabilidade dos administradores e indepen-
dente de maiores formalidades.

) — o aumento do capital nio depende de uma
gérie de formalidades complicadas, com perda de.tempo
preciogo e grande despesa.

¢) — é mais facil colocarem-se agdes no eurso da

vida somal do que antes de iniciadas as opercvgﬁes da
emprésa”.

Ajusta-se, & perfeicio, o pensamento do jurista ao momento
atual de desenvolvimento, Com efeito, no caso dag emprésas em
franco desenvolvimento, enfre elas, principalmente, as financiadas
pelo B.N.D.E, SUDENE, SUDAM e por outras instituigbes finan-
ceiras, em que a condi¢iio de aumentar, gradativamente, o capital
social consta do projete de financiamento, aprovado, o expediente
de capital autorizado vem atender s exigéncias daqueles orglos e
a0 mesmo tempo dar is emprésas a flexibilidade necessaria & con-
secucfio de seus objetivos sociais, dentro das imposicdes do finan-
ciador, “sem as formalidades complicadas, com perda de tempo
precioso ¢ grande despesa’,

Realmente, as disposicdes e formalidades do Dec.-lei n° 2 627,
quanto aos aumentos de capital, dificultam na atual conjunfura de
de desenvolvimento que as emprésas, quer na sua fage de implan-
tacfio quer de ampliagiio, cumpram com facilidade e economia. os
cronogramas previgtog para os investimentos aprovados pelag ins-
tituicdes financeiras.

Dentre outras, as vantagens que o expedlente do ca,pltal -au-
torizado pode oferecer consigtem na eonvergibilidade das .debéntu-
res em acles, i
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De fato, como prevé o projeto de debéntures conversiveis em
aces, ora em egtudo no Conselho Menetirio Nacional, a gualquer
tempo, decorridos noventa dias da aquisicio do titulo, poders seu
comprador optar pela conversioc em aces,

:Prevé, ainda, o projeto, bases moveis de reconversiio que ga-
rantam ao debenturista uma participacio no eapital social idén-
tica: & que teria se convertesse seu titulo no dia da emisséo.

Ora, se a sociedade ndo dispusesse das vantagens conferidas
pelo expediente do capital autorizado, encontraria enorme difi-
culdade para atender 4 dindmica e & versatilidade que a reconver-
sfo impde, diante das bases mdveis previstas no projeto.

Miniminizagio do Direito de Preferéncia

O direito de preferéncia nos aumentos de capital, na Lei das
Sociedades Anénimas (art. 78, d), reveste-se de cardter de intan-
gibilidade, originando intimeras controvérsias, quer na doutrina,
quer na pratica jurisprudencial,

Interpretado, doutrindriamente, como mantenedor de equili-
brio do stalus do acionista antigo, de um lado busca evitar que ter-
ceiros e beneficiem com um incremento patrimonial devido aos
investimentos anteriores, e de outro, manter inalterada a propor-
cio -dos grupos acionirios. As opinides, no império do Decreto-]ej

n° 2.627, sempre foram controvertidas, no tocante:

a) — & distribuicsio de acdes resultantes do aumento de capital,
por incorporacio de reservas, sendo esta posterior a um sumento
eriundo de recursos captados externamente;

b) — ao aumento, por incorporacio de bens e créditos de acio-
nistas ou de terceiros;

¢) — ao direito de ceder a preferéncia (opedo) ;
,dl) - a0 problema gerado pelo direito de acrescer, etc.

‘A T.ei de Mercado de Capitals, praticamente, abolin ésge di-
reito ‘ap admitir que os estatutos sociais déle possam prescindir,
cu, ndo o fazendo, devam reguld-lo obrigatoriamente. As hipd-
teses de sua manutencfio, no ambito legal, estio restringidas ao
que -ge contém no art, 46, § 3.2, daquele diploms legal,

<A vigorar o projeto de lel que apresentamos, em anexo, tor-
nar-ge-iam irrelevantes as dificuldades que trouxe ao intérprete

e
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a Lei de Mercado de Capitais, silenciando sbbre a subsisténcia do
direito de preferéncia na hipdtese de omiss#io do estatuto. Cabe,
no caso, a ddvida sdbre a exclusdo do privilégio, tanto no ench1—=
mento do autorizado como no seu aumento.

Restaria o problema da adogfio do sistema do capital autori-
zado pelag sociedades constituidas com capital fixo, ao serem au-
mentados os seus limites de capitalizacdo. Como ftratar o privi-
lépio da preferdncia, existente no regime substituido? O projeto
se ocupa convenientemente do assunto, ficando subentendida, na
opcio, a extingfo do aludido privilégio, na medida em que silen-
ciem o8 estatutos reformados.

~ Advogamos o ndo acolhimento do direito de preferéncia no
sistema de que tratamos, por entendermos que o8 motivos dou-
trinarios que o sustmham sio incompafiveis com as modernas ten-
déncias de abertura dos capitais e vertiginoso engrandecimento
das emprésas.

A luta dos grupos majoritarios pela manutengio das posigdes
que detém na admmmtragao ¢ indiscutivel, porém néo gdc menos
reconhecidos os métodos de combate wutilizados pelas minorias, em
buseca de compensacdes progressivamente conseguidas, como sejam:
maior remuneracio de suas acdes, voto uninominal, além das inu-
merdveis atenuacdes do agressivo poder majoritario, patenteadas
na chamada manageriel revolution, em que o adminigtrador {tée-
nico} que nio é acionista, advogando os reais interésses da em-
présa, se contrapfe & ambicic da maioria, que pretende maiores
dividendos e melhores privilégios.

Havera, por assim dizer, um deslocamento do centro de inte-
résses, um desnaturamento das baseg do direito de preferéneia, que
se traduz na manutencdo do equilibrio de poder aciondrio .Mag nio
se deve desconhecer que, mesmo no império das regulacdes que
consagram o direitc de preferéncia, jamais deixou de ser &ste
fraudado, como no case da incorporaciio de bens pertencentes a
grupos majoritarios, sem direito previsto de recesso das minorias,
por exemplo.

A aparente injustica, resultante da subscricio sem preferén-
cia. de novas acbes ao par, se compensa de forma perfeita e equé-
nime com a solu¢do do dgio, que se acrescenfa ao valor das movas
aches com a formacio de capitel excedente, de que serfio as anti-
gag acdes parte aliquota,
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O sistema que introduzimog no projeto nio veda a institui-
¢go do direito de preferéncia, Deixa ac arbitrio das partes con-
tratantes a sua introdugio e dosagem. A omissio estatutiria, esta
sim, fara presumir inexistentes os privilégios da preferéncia.
As hipdteses de venda dag aces abaixo da cotacio em Bolsa ou
do valor do patrimbnio liguido serfio apliciveis apenas aocs easos
em que sejam o8 estatutos omissos. '

Conclusdo.

Indiscutivelmente, o expediente do capifal autorizado desti--

na-ge a grandes emprésas. B flagrante a intenciio do govérno de
criar estimulos a que as companhias de grande porte ne Brasil,
porém fechadas, se democratizem, permitindo o ingresso de novos
acionistas, enriguecendo-ge e pregtigiando, destarte, o mereado de
capitais,

Convém notar, outrossim, que o capital autorizado funcionaria
como uma perspecliva de ampliacdo da emprésa, como um credlto
de confianca do subscritor em sua administracio.

Por outro lado, nfo & exatamente por ser de capital autori-
zado, ou ndo, que a seciedade poderd impedir a pratica de atos
dologog por parte de administradores escrupulosos.

A lel compete fixar os contornos dentro dos quais possa a em-
présa expandir-se em téda a sua plenitude, valando-se das van-
tagens que lhe oferece ¢ instituto, resguardando eventuais abusos,

i a seguranga oferecida ao subscritor em troca de um mi-
nimo de confianca.

E, nestas condigdes, torna-se mais facil a colocagfio de suas
agies — fator de utilidade econdmica —, isto porque o capital au-
torizado permite definir e antever, com maior clareza, a existén-
cia de um planejamento ordemnado, que, por isso, conguista mais
facilmente g confianca do investidor.

Asgim, ao invés de encarar o capital a ser langado & subscri-
¢fo sob o aspecto nepativo de um capital permanente imaginério,
pode-ge, com muito mals propriedade, ver néle uma perspeciiva
de seguranga, uma -vez que permite antever uma politica de de-
senvolvimento, segundo um planejamento préviamente tragado,
livre de improvisacbes e incertezas,
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ANEXO

Projeto de Lei

Introduz Modificacdes na Legislagdo de Mercado de Capitais
JUSTIFICATIVA

O projeto visa a completar ¢ metodizar a matéria tratada na
Lei de Mercado de Capitais em seus artigos 45 a 48, de molde a
facilitar o geu entendimento, eliminando os conflitos entre essa
lei e a de n.° 2.627, £ seu escopo tornar-se, efetivamente, no ing-
trumento dinamizador do desenvolvimento das emprésas,

Busca o projeto dirimir as controvérsiag suscitadas pelas ino-
vacoes introduzidas com a Lei n.° 4.728, face ao Dec.-lei n.° 2.627,
visando a fornecer ao empregirio instrumentos que lhe facultem,
mais ripidamente, acompanhar a evolugio das atividades econd-
micag, com flexibilidade e seguranga.

Assnn, estabelece-se uma proporcao compatwel com gz efetiva
viablhdade do empreendimento entre o capital minimo subscr;to
e o volume do capital autorizado, com o que se pretende atender
a 1n1;eresses de empresario e subsgeritor, a um tempo. E isto por-
que a proporcdo do capital subscrito em relagdo ao capital auto-
rizado impede que o subsecritor possa vir a ter uma falsa impres-
580, a,nte o valto do limite autorizado, sbbre a magnitude da em-
présa, que, em verdade, restringe-se a do capital subscrito.

Ao tomador de acOes, transmite-se a seguranca de que se tor-
nars possivel o degenvolvimento do empreendimento, pela remogéo
dos Gbices burocraticos predominantes no regime anterior e, por
outro lado, assegura-se-lhe prazo certo para a gubscricdo do re-
manescente do capital autorizado.

Com relacho ao empresirio, nfio se lhe exige a subscri¢do do
capital numa elevada proporcio do limite autorizado, permitindo-
-lhe, assim, promova o imediato funcionamento da emprésa.

O projeto determina um Unico quorum para a instalacio da
Assembléia e adocio de deliberagbes, afastando-se de um tradicio-
nalismo inoperante, verificado antes, quando se exigia um quorum
de 2/3 do capital aciondrio para a instalacio da assembléia em
primeira convocagdo, reduzido para gqualquer nimero para a Se--
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gunda convocagiio uma hora depois, ao mesmo fempo que se exigia
a pregenca de metade do mesmo capital para tomar decisdes.
Relativamente ao principio da preferéncia, o projeto se incli-
nou pela sua minimizaglo, optando pela disseminaciio do capital
dando ensejo a maior participaciio ptblica na sua formagio eif;
qu_e inelutavel a evidéncia de que a estabilidade econﬁmico—fi'nan-
cel_ra da emprésa se afirma. Em consegiiéncia da abolicio do di-
reﬂfo de preferéncia para os antigos acionistas, sfio fornecidas
maiores facilidades aos administradores para realizar os aumentos

dent.ro do limite autorizado, observadas as justas medidas das ne-
cessidades da emprésa. '

' Traz-se para o bojo déste projeto o direito de recesso, pre-
v1£§to na Lei das Sociedades Andnimas, de forma a reconhec’er ao
acmn.lsta, minoritario, que se julgar prejudicado pela inobsérvﬁ,ﬁcia
de dispositivos legais ou estatutdrios, o direito de retirar-se da
sociedade. '

Finalmente, reconhecendo a validade da aplicacfio do sistema
de. corregéio monetaria no capital subscrito, pela reavaliacfio do
a.tI.vo social, nfo deixou o projeto de inscrever, entre seus dispo-
Sltl‘i.FOS, o mesmo remédio para o limite autorizado,. a fim de im-
pedir a ocorréncia do chamado “enchimento do capitai”, isto é
uma aparente elevacfio do capital subsecrito quando, em verdade’
estiver ocorrendo mera revisio da nomenclatura de seu vanr; ’

Art, 1.° — Og artigos 45 a 48 e seug paragrafos da Lei

n.°' 4,728, de 14 de julho de 1965, passam a vigorar com a Se-
guinte redacio:

Art. 45 — Ag sociedades andénimas, que possuam exclu-
sivamente acfes nominativas ou endosséveis, poderiio ter
um capital subsecrito inferior ao capital autorizado pelo
estatuto social, aplicando-se-lhe as disposicies desta lei
mesnio que venha, posteriormente, a ocorrer o preenchi-
mento do limite autorizado,

§ 1.0 — A emissio de aces dentro do lmite autorizado
néo importarid na modificaciio do estatuto social.

o . . - s
§ 2.9 — As acdes nfo poderio ser emitidas por valor
inferior ao nominal,

S
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§ 3.° — Dentro de trinta dias de cada emigsio de acbes
do capital autorizado, a Diretoria requererid o registro
do aumento do capital subscrito na Junta Comercial.

§ 4.° — A Diretoria terd o prazo de dois anos para
emitir e lancar & subscrigho as agdes correspondentes
ao capital auntorizado.

§ 5.2 — O capital subgerito guardara sempre uma pPro-
porgdo com o capital autorizado de, no minimo, 20%
déste, propor¢do esta que deverd ser mantida sempre
que elevado o limite do capital autorizado.

§ 6. — Nenhuma sociedade anbnima poders adotar o
sistema do capital autorizado sem a integralizacio de,
no minimo, 20% do capital subscrito, obrigatério o de-
p6gite no Banco do Brasil &/A da importincia corres-
pondente a &sse percentual.

§ 7.0 — ® vedado s sociedades anénimas de ecapital
aatorizado emitir acBes de gdzo ou fruicdo, ou partes
beneficiarias.

§ 8° — Em tddas as publicacdes e documentos em que
declarar o seu capital, a sociedade devera indicar o
montante do seu capital autorizado, subscrito e integra-
lizado.

Art. 46 — O estatuto da sociedade com capital auto-
rizado regulari obrigatdriamente:

I — a emissdo e colocacio das agdes mediante deli-
beracic da Diretoria, com prévia audiéncia do Conselho
Fiscal;

IT — as condictes de subscrigéio e integralizacdo a se-
rem observadas para a emigsfio prevista no jitem anterior;

III — as condicfes em que a sociedade possa assegurar
opcbes para a subscriciio futura de acbes do capital au-
torizado;

IV — as condighes para o exercicio do direito de pre-
ferdneia, quando o admitir, assegurando aos acionistas,
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neste caso, a subscrigio de acBes que se destinem a co-
locacdo por valor inferior:

@) a0 de sua cotacio em Bblsa de Valdres ;

b) ao do patriménio liquido, se n#o tiverem cotacio
em Bolsa,

§ 1. — Salvo disposicdo expressa no estatuto social,

- a4 emisgdo de acdes para a integralizaco em beng ou
créditos dependerd de prévia aprovacio pela assembléia,
geral,

§ 2% — A adociio do sistema do capital autorizado da
a0 acionista dissidente o direito de retirar-se da so-
ciedade, mediante o reembélso do valor de suag acdes, ge
o reclamar dentro de trinta dias, contados da publica-
¢io da ata da assembléia geral,

Art. 47 — As sociedades andnimas de capital autori-
zade somente poderdosadquirir as préprias acbes me-
- diante aplicaco de lucros acumulados ou capital exee-
dente, e sem reducdo do capital subscrito, ou por doacao.

“§ 10 —'C'onstitui capital excedente o montante pro-
veniente do Agio obtido na venda das acdes acima do
valor nominal. :

§ 22 — O capital em circulacio corresponde ao subs-
crito menog as acSes adquiridas e em tesouraria.

§ 3. — Ag acOes com direito a voto, enquanto em te-
souraria, terfio &sse direito suspenso até sua recolocacio
" ho mercado,

Art. 48 — As assembléias gerais das sociedades de
~ capital autorizado se instalarfo e deliberario com a pre-
‘senca de acionistas que representem metade, no minimo,
do capital com direito de voto, quando tiverem por ob-
jeto a fixacdo do limite do capital autorizado.

Art, 2° — Hsta lei entrard em vigor na data de sua publi-
cacio, '

Art, 3° — Ficam revogadas as disposicées em contrario,
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CONTENCIOSO CONSTITUCIONAL: AS CARTAS ESTA-
DUAIS EM FACE DA CONSTITUICAO DE 1967 (II)

SERGI0 FERRAZ

Dando curso ao trabalho de anilise iniciado sob 0 titulo su-
pra, no nimero 20 da Revista de Direito do Procumdor:m—(}eml do
Hstado, focalizaremos nesta oportunidade mais dois acord.ags pro-
feridos pelo Supremo Tribunal Federal. Ma,nteindo a _felgao que
presgidiu a elaboraciio do primeiro trabalho, terio os ]eltgres_ oca-
sido de conhecer a integra da decisfio, seguindo, em apéndice, a



