CAPITAL SOCIAL AUTORIZADO NO ESTATUTO ORIGINARIO
José Augusto Pereira Zeca

1. O principio da imutabilidade do capital social penetrou na anilise posi-
tiva que se realiza desde a caracterizagdo da sociedade por agdes. O principio ndo se
aplica em sentido absoluto. O capital social permanecerd imutével entre a definigio da
posi¢io anterior e a defini¢io da posi¢io posterior,

A sociedade andnima se organiza para realizar o objeto social que escolheu.
O projeto da empresa se langa no mercado, onde espera materializar toda expectativa
de crescimento contida na iniciativa privada, mista ou pablica. Circunstincias de espa-
o e tempo ditam condigdes de oportunidade decisivas quanto 2 sorte do empreendi-
mento. Do lado oposto, circunstincias de espago ¢ de tempo conspiram, algumas vezes,
para dificultar ou impossibilitar o éxito positivo do empreendimento.

O capital social forma nicleo para tornar realidade o projeto de empresa.
Na fase de implantacdo, este capital social poderd bastar ou ndo bastar. Assim, também,
na fase de consolidago e na fase de desenvolvimento. A expansio da empresa supera,
na maioria dos casos, a previsdo do capital social com que se constituiu a companhia.
O capital social constante do prospecto e do projeto de Estatuto, ou da escritura plblica
de constituicdo, se auto-limita na previsio:

a) das despesas de instalagdo;

b} do capital de giro inicial;

¢) das despesas de langamento.

O capital social origindrio serve para fundar a sociedade andnima. E nicleo
fundamental. A partir dele se distende a linha de Crédito da nova entidade. A consis-
téncia ¢ extensio desta linha, na convivéncia com instituigtes financeiras, dependem
ndo s6 do ativo gerado por aquele capital social como do crédito pessoal de acionistas
controladores ou de membros dos érgZos administrativos. Os recursos criados pelo giro
do ativo circulante da empresa combinados com recursos alheios, via do crédito, fazem
com que o giro mercantil da empresa ultrapasse o valor nominal do capital social.
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O movimento comercial, confirmado no faturamento bruto da empresa, é
aquele ultra-valor. O capital social se converte em giro mercantil.

Nesta conversio o capital social se multiplica

por que ele cresce com a lucratividade. A dimensio da

C.5. lucratividade se elastece com a utiliza¢@o de empréstimos,

financiamentos, co-participagbes, assisténcia financeira,

—GIRO - 0s quais dobram, triplicam, etc., o valor nominal do capital
social.

2. A mutabilidade continua da empresa influencia na natureza do prin-
cipio legal da imutabilidade do capital social. Esta influéncia incoercivel altera o prin-
cipio, em sua formulagao, para o principio da fixidez do capital social. O capital social é
tao mutdvel quio mutdvel € a empresa. A mutabilidade do capital social ndo importa
em variabilidade do capital social. O capital social, sob este aspecto, é imutdvel. A
imutabilidade significa, mais restritamente, fixidez. As sociedades comerciais, em fungo
desta caracteristica do capital social, se classificam em:

a) sociedades comerciais de capital fixo;

b) sociedades comerciais de capital varidvel. A sociedade cooperativa, en-
tre todos os tipos societdrios, exemplifica a sociedade de capital varidvel. A qualquer
momento dado, o capital social aumenta ou diminui conforme o fluxo e refluxo de s6-
cios cooperados, que aumentam ou diminuem suas quotas-partes. Nao existe, previa-
mente, capital social nominal de valor pré-fixado. Nas sociedades comerciais de capital
fixo, a qualquer momento dado, o capital social € Gnico em seu valor nominal certo e
imutdvel.

A sociedade andnima, sob o fluxo do risco mercantil, poderd falhar na rea-
lizagdo do objeto social ou do fim social. Circunstincias de tempo e de espago concor-
rem para malogro parcial ou total do empreendimento. Se total o insucesso, a sociedade
andnimaperderd todo o capital social; se parcial, a readaptagdio da escala do projeto de
empresa aconselhara a redugdo do valor nominal do capital social. O capital social é
suscetivel de contragio ou ampliagio durante a existéncia da sociedade por agdes. O
aumento do capital social e a redugio do capital social traduzem modificagio do capi-
tal social origindrio ou sucessivo. A modificagio para mais (aumento) ou a modificagdo
para menos {redugio) varia o valor nominal do capital social sem o tornar capital social
varidvel. O capital varidvel, onde admitido, é estado permanente do capital social. Iden-
ticamente, o capital fixo € estado permanente do capital social.

3. A permanéncia deste estado no capital social fixo é permanéncia du-
rante toda a existéncia da sociedade por agdes. A modificagdo de valor nominal é
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periédica ou episodica. A compreensao I6gica situaria:
a) estado permanente de fixidez;
b) estado transitério do valor nominal desta fixidez.

O capital social é sempre aquele do momento determinado; v.g., o do
balango geral ordindrio; ou o de qualquer dia em que se preencha, em nome da sociedade
andnima, informagdo cadastral; ou da expedi¢do do certificagdo de a¢fio, etc.. Dois cer-
tificados de ages, entretanto, expedidos em dois momentos diferentes, por exemplo,
eventualmente terio dois valores nominais diversos do
C.S. |+ + C.5. capital social. Cada um, porém, formard oficialmente, o
capital social existente no momento de sua expedi¢ao.
Ambas as informac¢Bes conterfo o mesmo grau de
+ C.8 =+ C.S, veracidade. O capital social nio & varidvel, embora tenha
aumentado ou diminuido, se o posterior a mais ou a
menos que o anterior. O marco é a modifica¢do do capi-
tal social. De marco a mareo — de I a II, depoisde Ila I, e, a seguir, de [l1a IV —, 0
capital social ndo muda. De 11/10/77 a 11/10/78 ¢ de Cr$ 500.000,00, de 11 de ou-
tubro de 1978 a 11/104

Cr$ 1.000.000,00 Cr$ 2.000.000,00 1979 é de Cr § 1.000000,00,
II I del1/10/1979 a 09/09/80

C.S. 11/10/78 C.S. 11/10/79 é de Cr¥ 2.000.000,00; de
T 1 09/09/1980 até a primeira
modificacio seguinte o ca-

Cr$ 500.000,00 Cr$ 4.000.000,00 pital social continuard no
I v valor nominal de C r $

C.S. 11/10/77 C.S. 09/09/80 4.000.000,00. Marco, aqui

(I,IL,III e IV), expressa a
modifica¢do seguinte.

A imutabilidade do capital social se compreenderia como a fixidez do capi-
tal social:

a) da fixagdo inicial até a modificagio seguinte;

b) no espago de tempo entre duas modificagtes. Imutabilidade relativa e
nio absohuta. A fixidez, todavia, ¢ menos relativa, no sentido de que, seja qual for o
marco, o capital é sempre aquele fixado; v.g., Cr$ 500.000,00, Cr$ 1.000.000,00, Cr $
2.000.000,00, Cr§ 4.000.000,00.
A idéia de modificabilidade do capital social se concilia com alidéia de imutabilidade
relativa do capital social e de fixidez do capital social, distinguindo-se do conceito da
variabilidade do capital social ou do capital social varidvel.
A modificagio do capital social nio nega o principio da fixidez do capital social.
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Também ndo se choca com ela o principio da integridade do capital social. Este vale
tanto para o capital social fixo como para o capital social variével, Por que impde cor-
respondéncia do valor nominal do capital social com o valor real do capital social nos
momentos formativo e modificativo:

a) pela subscrigio com integraliza¢io minima;

b) pela subscrigfo com integralizacdo parcial;

¢} pela subscrigio com integralizacdo total.

4. O sistema legal concedeu o Capitulo XIV 3 técnica da modificagio do
capital social, que ocupa o espaco dos artigos 166 a 174. Na constituicio da companhia —
abrangente de atos pré-constitutivos, constitutivos bisicos e constitutivas complemen-
tares —, toda solugdo estruturada partiu da formagdo do capital social:

a} fixag#o projetada do capital social no projeto de Estatuto, no texto da
escritura pliblica de constituiggo nfo assinado, na proposta i assembléia
geral de constituiggo;

b) na subscricio pela assinatura do boletim ou da lista de subscrigio, pela
assinatura da escritura péblica de constituicdo, pela deliberagio da as-
sembléia geral de constituigzo;

¢) no depésito das parcelas de integralizagio minima, parcial ou total;

d) na proposta, avaliacio, aceitagdo e incorporagdo de bensintegralizadores
fora da forma-dinheiro;

e) na divisio, classificagdo e formalizagio das acSes como partes do capital
social;

f) na instituigdo do regime proprio de valor mobiliirio para as agles;

g£) na especificidade da propriedade aciondria;

h) na qualidade do acionista como proprietdrio das agdes;

Esta € a parte inicial — do art. 1o. a0 art. 120 —, dominadora de maisde 1/3
(um terco) fisico do espago da estrutura legal. A parte imediata — do art. 121 ao art.
165, ou seja, 44 artigos — desenrola os 6rgdos sociais da composigo estrutural do ente
aciondrio ou da pessoa juridica sob o tipo de sociedade por agbes. Toda a primeira par-
te da construgdo legal se levanta em torno da formagdo e axistdncia dinimica do capital
social dividido em agGes. A construgdo referida erigiu principios, normas, instrumen-
tos, técnicas, formas,  até instituies, com a inclusio de institutos, na base, na me-
dulz, no esqueleto, no sistema e nas fungBes deste capital social formado e mobilizado
como valor auténomo que essencializa a sociedade por agSes. Na formacgio e autonomi-
zaclo deste capital social o principio supremo que define ¢ orienta a estrutura da
companhia.

Todo o processo formativo e circulatério do capital social:
a) € complexo em sua origem e desenvolvimento;
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b) € formal em todos osgraus ou momentos que o especificam e o compdern;

c} é controlado pela vontade interna do corpo social e pela vontade exter-
na do Estado (registro do comércio);

d) € objetivo por criar valores mobilidrios cuja negociagio conforma objeto
do mercado de capitais;

¢} ¢ determinante de toda a estrutura da sociedade por agdes, tio absoluta,
que coincide com os fins da propria companhia;

f) é transcendente no sentido de que a titularidade em si — no estado de
proprietario das agSes — supera a pessoalidade do titular, cuja qualidade
subjetiva ou individual ndo decide o cardier desta pessoa juridica mer-
cantil.

Desde esta posi¢iio, se recordada em sua feigio geral, o analista apreende
que ndo poderia ser simples ou descontrolado o processo de modificagio desta base da
sociedade por ag¢hes.

5. O processo formativo, se completado, fixa o capital social em seu valor
rominal, fixagdo indispensdvel & titularidade ¢ 4 enorme dimensfo que firma no mer-
cado de capitais, quando € veiculo e fim da circulagio de valores mobilidrios. Esta
fixagdo é fixagdo a partir do niicleo da sociedade por agBes, em seu capital social, com
reflexos a seguir:

a} no valor nominal da agdo, se as agBes tem este valor nominal;

b} no certificado de a¢do, provisério ou definitivo, unitdrio ou mt‘iltiplo;

¢) no valor real da agdo apurado no mercado secunddrio e no mercado

primario.

No regime anterior da lei 2627/40, o capital social poderia, teoricamente,
durar por tempo longo, o mesmo, sem alteragio. O atual sistema da lei 6.404/76 en-
curta a duragfo desta inalterabilidade, encontrando-se na cotregio monetiria do capital
social a explicagio para o prazo curto da mesma. A observagio que interessa para assi-
milar o espirito do tema do Capitulo XIV entra nesta oportunidade. Se o sisterna mon-
tou aparato técnico rigido para o processo formativo do capital social, a fim de aplicar
da melhor maneira possivel o principio da integridade deste capital social, que respon-
de pela seguranga estrutural da companhia, também dispés o processo modificativo do
capital social.
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O processo modificativo ¢ sempre “’posterius’ ou proces-
INTEGRIDADE DO C. S. | so posterior. O processo formativo ji 0 antecedeu e existe
como a base. Certos edificios tém base para inmiimeros
andares € a comparagio sugere que, periodicamente, nova

P b construgio se levanta sobre o alicerce. O processo modi-

ro- c:: ficativo se relaciona intimamente com o anterior processo

:esso o odc"f' formativo. Entrosamento intimo que erige alguns prin-

orma aitl- cipios que determinario o processo meodificativo. Por
tivo cativo .
exemplo:

a) sucessividade do processo modificativo;
b) condicionamento para exercicio do direito de preferéncia;
¢) dependéncia do processo modificativo posterior.

A modifica¢do incide sobre o capital social ji formado. A integridade desta
influencia a natureza do processo modificativo, que se mostrard também:

a} formal pela imposigio de procedimento legal necessirio, sob pena de
nio se completar,

b) complaxo pela séric de atos componentes que se conjugam para obfer a
modifica¢io programada;

¢) plurimo nas fontes, por que pode decorrer de vidrias causas, algumas
compulsrias e gutras voluntdrias.

6. O formalismo e a complexidade do processo modificativo, em alguns
topicos, excedemodo processo formativo devido & realidade do titular. No processo
formativo, este evolui da condigdo de subscritor i de acionista, que assume ao final do
processo, neste passo coincidente com a constitui¢io da pessoa juridica. No processo
madificativo, do principio ao fim, o titular é sempre o acionista. Acionista com posi-
¢d0 definida face ao capital social na dupla relaciio:

a} da titularidade como legitimo proprietdrio ¢ possuidor;

b) da quantidade como dono de parte das agBes.

Tal posicio recebe o influxo da fixag¢do do capital social. Salvo excecdes da
companhia aberta, a posi¢do adquirida no processo formativo € seu desenrolar perma-
nece a mesma no processo modificativo. Ainda que renuncie ao direito de conservar
esta posicio, a propria renincia ressalta atributo do direito de propriedade. Todo o
mecanismo legal dentro do qual transcorre o processo modificativo favorece esta con-
serva¢do, se a vontade do titular assim quiser.

A assun¢do desta qualidade - a de acionista — enriquece a pessoa fisica ou
juridica titular com os direitos essenciais inatos, que a pressupdem:
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a) aquele referente a participagfo nos resultados da realizagio do objeto
social;

b) aquele referente i participag#o no produto positivo da liquidagdo;

¢) aquele referente ac desligamento voluntirio nas ocasides criticas de
conflito de interesse pessoal com o interesse social definido pela maioria;

d} aquele referente 3 fiscalizagio permanente dos negécios e operagBes
mcmlsl i ]

No processo modificativo — e somente nele — emerge o direito de conservar
a posigio societdria. Ou seja, a posigio pessoal dentro do capital social, ou a de parte
no interior do todo. A essencialidade deste direito no processo modificativo projeta a
posigdo do acionista adquirida no processo formativo, originiria ou derivadamente. O
processo modificativo s¢ formaliza e complexiza, nofundo, por causa deste direito es-
sencial do acionista. Principalmente por que, no processo modificativo, existe jd o
acionista.

7. A companhia, a qualquer momento dado, se estrutura na lei interna,
que € o estatuto. Esta estrutura € rigida no sentido de que sua modificagdo exige refor-
ma. O estatuto altera a norma fixa anterior, que substitui pela norma fixa posterior. O
capital social € fixo com idéntica significacdo. O capital social é ponto que compde o
estatuto. Se este € fixo, também o capital social o é. A fixidez do capital social signifi-
ca o capital social estatutdrio. Por esta razfo de base, a modificagiio do capital social
conduz & reforma do estatuto. O capital social se afirma como capital fixo desde que é
o capital social constante do estatuto. O capital social estatutdrio ¢ sempre fixo por
que figura deste modo no texto do estatuto. A modificabilidade do capital social
decorre da reformabilidade do estatuto da mesmaz forma que a fixidez do capital social
deriva da fixidez do estatuto.

Esta conjugacdo intima explica, entre outras consequéncias mais importan-
tes, por que a assembléia geral extraordindria deminara no capitulo XIV, quando a mo-
dificagfo do capital social necessitar da intervenc@o deste 6rgao. Por que o sistema tor-
nou privativa da assembléia geral extraordindria, excetoodiscutido desvioda capitalizagio
da reserva de capital provinda da corre¢io monetdria do capital social realizado, a re-
forma do estatuto.

Ao final deste exame, fixidez do capital social quer dizer aquele valor no-
minal incluso no estatuto da companhia, na cliusula que o prevé. Todas as vezes, por-
tanto, que se planejar a mudanga no valor nominal do capital social, ipso facto o plano
envolve 2 mudanga no préprio estatuto, em causalidade que impede a modificagio do
capital social sem a correspondente reforma estatutiria, salvo a espécie do capital auto-
rizado (art. 168).
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8. Toda sociedade andnima nasce em torno de capital determinado, cuja
quantia a lei interna da companhia fixa através de cliusula expressa, firmando condigio
formal e material para emissdo de agbes, fato que caracteriza o tipo societdrio. Toda
sociedade por agdes, no padrac comum, possuj sempre capital social fixo, que assume a
possibilidade de coexistir em duas modalidades:

1) capital subscrito;

2) capital integralizado.

A subscrigio total do capital social e a integralizagiio minima do capital
social — 10%, 30% ou mais de 50% do capital subscrite, conforme a natureza da com-
panhia, se fechada, se aberta (para efeito de circulabilidade),l1) se especial (v. g. insti-
tuigdes financeiras) — se combinam para, juntas, erguerem condigdes sem as quais ne-
nhuma sociedade por agdes se constitui validamente no mercado interno do pais. Subs-
cricdo e integralizagdo surgem como dois momentos constitutivos inteiramente distintos,
de direito sucessivos ¢, de fato, também um em seguida ac cutro, apesar de se efetiva-
rem com uma quase simultaneidade quando a integraliza¢o total se faz conjuntamente
com a subscrigiio total. Esta — a subscri¢io total — ¢, sempre, obrigatéria. A integrali-
zagdo total, ao contrdrio, é facultativa, a lei somente obrigando a integralizagio minima.

Sob a nova lei de sociedade por agBes, dentro do Capitule XIV, se interca-
lou a regulacio de mais uma modalidade de capital social, compondo a trilogia:

1) capital subscrito;

2) capital integralizado;

3) capital autorizado.

A entrada analitica no tema, antes de particularizd-lo no exame obejtivo
do sistema, aproxima de situagio que apresenta descrigio inicial. O capital social ¢
fixo, por exemplo, Cr$ 10.000.000,00 (dez milhGes de cruzeiros). Entretanto, a
subscri¢io ¢ a integralizagdo vir§o por etapas. No principio, haverd subscrigdo total de
parte do capital social fixado; a integralizagio minima acompanhara esta subscrigio
total parcial. Depois, outra parte do capital social fixo ser objeto de nova subscricio
total parcial até se alcangar a subscrigdo total de todo o capital social. Dentro do limite
mais amplo do capital social nominal, em lances sucessivos e continuados, termn lugar,
periodicamente, a subscricdo e a integralizagio. Este valor maior funcionaria como valor
de autorizacio do capital social. Este valor se fixaria como o v_alor do capital social
numa fase dada da companhia, por conseguinte, existiria, na prdtica, como capital so-
cial possivel. Este valor de autorizagdo, numa acep¢do bem estrita, ainda ndo é valor de

(1) Enfase no aspecto da circulabilidade sem se afirmar quc a integralzagio minima na sociedade
andnima aberta € de 30 % (trinta por cento}, pois o art. 29 nio di tegra constitutiva da companhia.
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capital social por que, no seio do sistema vigente de sociedade por agdes, o capital so-
cial real unicamente se materializa nas duas modalidades seguites:

CAPITAL SOCIAL
Cr$ 10.000.000,00

Cr$ 5 milhdes
— SUBSCRIGAD cr$
- INTEGRALI- 2.500.000, cr$
ZACAO 1.500.000,00
— Subscri-
¢éo — Subscrigdo Cr$ 1.000.000,00
— Integra- — Integra- — Subscrigio
lizacdo lizacdo — Integralizacdo

a) a do capital subscrito, pois o capital fixo foi tomado por acionistas
como obrigag¢io liquida de prestar ou de versar;

b) a do capital integralizado, parcial ou totalmente, uma vez que o subscri-
tor presta e verte a contribui¢io prometida pelo modo admitido em lei.

A rigor, capital social sd existe quando efetivado através de subscrigdo, que
é obrigacdo de prestar, & vista ou a prazo, como obriga¢io liquida e certa. O capitai so-
cial subscrito envolve:

1) a realidade juridica do capital social;

2) a efetividade do capital social.

O capital autorizado nio é capital social subscrito nem capital social inte-
gralizado. Assim, ndo se positiva ainda como capital social. Como capital social possivel
equivale a promessa de capital social. Ndo se anota esta equivaléncia sem uma certa he-
sitagdo por que, em si, o capital social autorizado ndo estabelece obriga¢do de imediato
para os acionistas. O capital social autorizado aparece como técnica de simplificar
o processo modificativo do capital social. Por simplificacdo, fala-se em “capital autori-
zado” como se¢ se falasse em autorizagio prévia para aumento do capital social com
valor nominal pré-determinado. No sentido dogmdtico com que se conhece o capital
social fixo, o capital social subscrite ou o capital social integralizado, teoricamente,
ndo existe capital social autorizado.

Esta clivagem légica do sistema da nova lei de sociedade por ages desven-
da arazdo de ser da colocagdo do tema do “capital autorizado™ como sub-titulo do
Capitule XIV, cujo titulo geral se 1é como a “modificagio do capital social”.
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9. A férmula do art. 168 £ limpida para permitir enxergar o seu conteddo
desde a superficie verbal:
— “O Estatuto pode conter autorizagdo para aumento
do capital social independente da reforma estatutéria’’,

O estatuto dispensa a si mesmo de qualquer modifica¢do para modificar o
capital social no sentido de aumento. O aumento do capital social, logicamente, signi-
fica mudanga do capital social pré-fixado. Numa linha orgénica, evolui algo que pre-
existe & modificagiio. O capital social, para mudar e aurmentar, precisa existir antes com
determinada quantidade e qualidade (nimero e valor). Esta existéncia anterior se con-
funde com a primeira existéncia do capital social. A primeira existéncia do capital
social, fora de qualquer divida, coincide, necessariamente, coma constituicdo da prépria
sociedade por agBes. Por subscrigio pablicz ou por subscrigio particular, esta em qual-
quer das duas modalidades prevista pelo sistema, a sociedade anénima nasce unicamente:

a) se estabelecido o capital social no estatuto com valores nominais fixos;

b) se formalizada a subscrigio total do capital social fixado no estatuto;

¢) se realizada a integralizacio minima pelo mimero minimo de subscritores.

A regra genética transparece assim nos itens do art. 80. O capital social fi-
xado no estatuto é p capital social nominal:

1) ele é corto quanto 4 sua existéncia;

2) ele ¢ liguido quanto 3 determtina¢do, independente de qualquer forma-
lidade ou condigdo de acertamento:

3) ele é, em resultado das duas qualidades juridicas anteriores, incondicio-
nado, sob o prisma de que, para existir, ndo depende senfio das condigBes
intrinsecas de subscrigiio e integralizagio minima posteriores.

O art. 80 nfo prevé promessa de capital social fixo. Ou, 2 exemplo do pa-
drdo das sociedades cooperativas, ndo consigna variagdo de capital social entre valor
fixo méximo e valor fixo mfnimo 2}, criando o que se reconheceria como capital social
disponivel ou disponibilidade de capital social. Desde que subscrito — e ndo hd capital
social sem subscrig@o total, no limite do valor fixo estatutdrio — , o capital social é ca-
pital social constitufdo, por que, simultaneamente, constitufda a sociedade por agles.

Entrando no problema por este 1ado!3), o sistema da lei atual, rigorosa-

(2) Para ROBERTO BARCELLQS DE MAGALHKES, © capital social autorizado introduz na so-
ciedade por agdes o “sistema do capital variavel™ (A nova lei das sociedades por agdes comenta-
da”, vol. I, Biblioteca Juridica Freitas Bastog, 1977, p. 765).

{3) FRAN MARTINS, “Comentirios i lei das sociedades andnimas”, Tomo II, Forense, n. 737,
pig. 464




José Auguxto Pereirg Zeco, Capital social autorizado no extatuto origindrio. 11

mente, nfo comporta constituicho de sociedade andnima de capital social constitufdo
nfo coincidente com o valor implantado no estatuto como capital social fixo.

10.0s artigos da lei de sociedade por agBes de 1976 sobre capital sociale
constituigio da companhia, mais 0 art. 168 em especial, nfo perfilam a sociedade ané-
nima formada com capital social tripartido em capita! social autorizado, capital social
subscrito e capital social integralizado. Em fase pds-constitutiva, quando existente ¢
em funcionamento a sociedade por agGes, o capital social, se o estatuto contiver seme-
lhante previsdo, poderd anotar o desdobramento triplice, o da autorizagiio (capital so-
cial autorizado), o da subscrigdo (capital social subscrito) e o da integraliza¢io (capital
social integralizado).

Para surpimir a complexa formalizago do aumento do capital social e, ao
mesmo tempo, diminuir o niimero de reformas estatutdrias, o capital social jd constard
modificado, com margem a maior, cuja realizagio se efetivard na medida das necessi-
dades de expansio da sociedade. A realizagio se confirmard através da decisfo do
6rgdo administrativo competente de utilizar a margem autorizada de aumento do capi-
tal social, promovendo a abertura subsequente da subscri¢io e da integralizagio.

Tal operagiio se efetivard dentro da companhiaconstituida e como parte da
sua atividade possivel, apresentando-se como ato complexo p6s-constitutivo. Antes, na
fase de constitui¢o da sociedade andnima, a opera¢o seria deslocada e contraditéria
por que ndo se aumenta capital social ainda em processo de formagao. Separar-se-iam,
para salvar a possibilidade ora contrariada, dois momentos:

a) o da autorizagio como faculdade prévia de alterar o capital social até
certo limite pré-quantificado ou valor nominal autorizado;

b) o da utilizagio da auterizagdo com prdtica de atos concretos de aprovei-
tamento da margem de aumento do capital social, de subscricio e
integralizagdo.

Esta distingdo permitiria considerar a autorizagio como ato constitutivo e
a utilizagdo da margem autorizada como ato pds-constitutivo. Esta construgdo intelec-
tual, entretanto, nio joga com a sisterndtica da lei para constitui¢io da sociedade por
acdies. O esbogo desta sistemdtica, que se relembrou hd pouco, mostra como se implanta
a companhia com os principios da fixidez do capital social, da subscrigdo total efetiva
e da integralizagdo minima. No principio da fixidez do capital social, que se completa
com as outras duas regras, se estriutura solugio de verdade e realidade do capital social,
que exclui o conceito de capital social disponivel, da promessa de capital social aumen-
tado, de aumento potencial do capital social, idéias estas que se alojariam no interior
da férmula “capital social autorizado™.
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A andlise positiva do novo sistema legal fecha neste circulo nitido e cerra-
do a questfo do capital social, que serd sempre fixo na fase constitutiva e que, faculta-
tivamente, poderd ser capital social autorizado na fase pds-constitutiva. Este entendi
mento orienta para a diregio que o legislador de 1976 resolveu seguir, nio obstante a
experiéncia anterior da lei do mercado de capitais.

O Estatuto da companhia, sob estes principios postos em relevo, regeria
como norma origindria, na constituig@o da sociedade por a¢Bes:

10.) o capital social se expressard em valor nominal fixo, certo e determinado;

20.)a subscrigio origindria tomard a totalidade das agdes que traduzirem o
referido capital social;

30.)se assim interessar, em cldusula propria e explicita, autorizar o aumen-
to do capital social independentemente de reforma estatutdria sem
limite pré-estabelecido ou a ser estabelecido em futura assembléia geral
extraordinaria.

Dir-se-4 que o capital social autorizado nascen coma companhia e que mu-
dou apenas a redagao. Esta aparente mudanga de formula, entretanto, significa muita
diferenca, se lida e pensada sob a indugdo da fase constitutiva da companhia. A socieda-
de andnima se formou com o capital social origindrio, aquele fixado no estatuto, sem
sair de dentro do capital social maior, a0 qual se aditasse a margem da autorizagio. O
capital social da companhia é aquele, sem nenhuma condigfio. Nio se figura como ca-
pital social dentro do capital social maior, que se denominaria capital social autorizado.

A distin¢do ndo resulta deartificio escoldstico.
O capital social, ao se constituir a sociedade,
nio se subdivide em:

a) capital social autorizado como valor no-
minal maximo;

b} capital social subscrito como valor nomi-
nal aproveitado no interior da margem de
autorizagdo;

c) capital social integratizado como efetiva¢io
do capital social subscrito.

A imagem das trés esferas, uma dentro da
outra, a do capital social integralizado dentro
da esfera do capital social subscrito ¢ a do
capital social subscrito dento da esfera do
capital social autorizado visualiza a conexio
pretendida.
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Para limpidez da formula e tentar vencer a contradi¢do, o estatuto primi-
tivo, se incorporasse a cldusula de autoriza¢io, contribuiria para evitar ambiguidade se
nio preestabelecesse o valor nominal de autorizacio!4’.

Os pragmiticos, porém, desprezam o apuro légico ou formal, em nome da
economia de efeitos, mesmo ao pre¢o da confusio da estrutura, apontando para a ex-
periéncia empirica anterior. O apuro légico e formal a que se chegou nfio penetrou na
analise por acaso ou por obra de imaginagio. O sistema organizou estrutura com apoio
em principios bem dogmiticos, que servem de colunas de sustentagio, em atrito com
este suposto pragmatismo.

11. O pragmatismo ndo é tio empirico assim como se conjectura, lembram
os que reconhecem a validade da experiéncia anterior, quando no pais se legislou sobre

“sociedades aménimas de capital autorizado™. A expressio encabeca o art. 45 da lei
No. 4.728, de 14 de julho de 1965, que “disciplina o mercade de capitais ¢ estabelece
medidas para o seu desenvolvimento™. Esta expressdo penetrou na nova lei de socieda-
de por agdes (art. 138, § 20.) (5],

O art. 45 da lei de 1965 criou, genuinamente, sociedade andnima de capital
autorizado e nfo, cuidadamente, companhia com estatuto possuidor de cldusula dis-
pensatéria de reforma estatutdria motivada por aumento do capital social. A lei de
mercado de capitais destacou formalmente as duas situac¢Ges. Uma é a do art. 45—

“As sociedades andnimas cujas agbes sejam nominativas, ou endos-
sdveis, jpoderdor ser contituidas com capital subscrito inferior ao
autorizado pelo capital social™.
outra vem logo no pardgrafo primeiro do art. 45:—
— “As sociedades referidas neste artigo poderdio, outrossim, aumentar o
seu capital autorizado, independente de subscrigdo, ou com subscrigio
imediata de apenas parte do aumento™.

(#4) O Prof. FRAN MARTINS, 20 propor saida para o problema do capital autorizado no estatuto
origindrio, sugere a permissio de incluir no “estatuto cliusula segundo a qual o capital social
poderd ser aumentado independentemente de reforma estatutdria”, mas acrescenta que a
cliusula autorizativa “‘devera especificar o limite do aumento” (art. 168, § lo., *a™)"”, subsis-
tindo, a nosso ver, a ambiguidade acima criticada (Vide “Comentirios i lei das sociedades
andnimas”, vol 2, Tomo II, Forense, 1978, n. 748, pig. 472).

{3) A conclusao harmdnica com o sistema, que nio receiou afirmacio definida, afastando os ex-
pedientes conciliatérios é a de EGBERTO LACERDA TEIXEIRA — JOSE ALEXANDRE
TAVARES GUERREIRO, “Das scciedades andnimas no direito brasileiro”, vol. 1, José Busha-
tsky, 1979, pag. 121/122.
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A autorizagdo se desprende da subscrigdo, tanto na constituicio como na

modificagio do capital social. O capital social autorizado, assim, se expGe como capital
social ngo subscrito. O capital social autorizado existe como capital social desde a pri-
meira hora, ndo em estado real e sim em es-
tado potencial, por que lhe falta o elemento
de realizagdo provindo da subscrigio/integra-
lizagdo.
No repassamento do tema do capital social,
o conceito da fixidez docapital socialavangava
além da nominalidade. Adensava o conteido
da fixidez o elemento de realidade ou de
efetividade, que sematerializava na subscrigio.
O capital social fixo ndo é somente o capital social com valor nominal, ¢ o capital $0-
cial com valor real ou ativo. :

O capital social autorizado, como capital social ndo subscrito, se mostra
como capital social com valor nominal, que se 1é no limite nominal da autoriza¢do. Sob
este aspecto estritamente nominal, o capital social autorizado € capital fixo: Cr3. .. . .
10.000.000,00, Cr$ 20.000.000,00, Cr$ 50.000.000,00, etc. . A idéia de fixidez assi-
milada pelo sistema excede a nominalidade meramente numérica, come dado lancado
no estatuto. Este reparo esclarecedor se intromete neste ponto para prevenir a critica
superficial que repele a anilise acima como exercicio de escoldstica. De modo que s¢
prossegue para encarar e mentalizar a lei do mercado de capitais. Ela, que ndo sistema-
tizava nem estruturava sociedade por agBes, preocupada com a variedade de valores
mobilidrios apreensores da poupanga, nfo retrocedeu diante de dificuldade sistemdtica.
Declarou, de entrada, que a sociedade andnima poderia se CONSTITUIR com o capital
social em dois planos superpostos:

1} o do capital social ndo subscrito ou autorizado;

2) o do capital social subscrito ou capital social real.

Para a davida ndio confundir a construgdo, explicou a diferen¢a existencial
entre os dois planos, do ponto de vista do valor nominal. O valor nominal do capital
social subscrito seria sempre inferior ou menor do que o valor do capital social autori-
zado. Esta diferenga a menor do capital social subscrito se repete, com detathe, na f6r-
mula referente a modificagio do capital social ou do aumento do capital social autori-
zado. Caso coincida o capital social subscrito com o capital social autorizado, desapa-
rece o conceito de capital social autorizado, por que todo o capital social ¢ o capital
social subscrito.

Esta norma do art. 45, da lei 4.728/65, que define com clareza o capital
social autorizado no ato constitutivo da companhia, nio s¢ transportou nem o trans-

o e e e emim e e e —————
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portaram para o novo sistema. Ao reger a constituigio da companhia, a formagio e a
modificagdo do capital social, a nova lei das sociedades por agbes ndo preservou a ex-
ce¢io inaugurada com o art. 45 da lei do mercado de capitais (6},

A técnica do capital social superposto, a nivel de autorizagdo, compareceu
com possibilidade de ato pas-constitutivo, mais especificamente no art, 168, da lei de
1976, uma vez que a referéncia no capitulo dos 6rgdos da administragio apenas indica
& sua existéncia semn o minimo dado estruturador.

12. A lei 4.728/65 trouxe a instituigdo da sociedade andnima de capitat
autorizado, organizando sua estrutura em trés (3) artigos, abrangendo o tipo, a emissio
¢ forma das agBes, os pré-requisitos estatutdrios, a subscrigdo com integralizagio mini-
ma, o exercicio do direito de preferéncia, completando o modelo com dois institutos
desconhecidos, até entdo, na lei de sociedade andnima brasileira:

a) aagdo em tesouraria como produto da permissdo da companhia nego-

ciar com as proprias a¢hes;

b) aop¢do de compra de agbes.

A lei de 1965, no art 45, trabalhou no ato constitutivo da companhia com
regra explicita. Evidentemente, a nova lei de sociedade andnima construiu o sistema de
constituicio da sociedade por a¢Ges com o modelo completo. O legisiador de 1976 foi
menos audaz que o de 1965 neste assunto e nio reproduziu, em versio idéntica ou me-
lhorada, a férmula que possibilita se “CONSTITUIR" companhia com capital social
subscrito “inferior ao autorizado pelo estatuto social”.

Ao contririo, impde a nova lei a subscri¢do total do capital social como
condicdo constitutiva basica da sociedade andnima, por subscri¢io piblica ou por
subscri¢do particular. No ato constitutivo, o sistema vigente excepciona apenas a con-
di¢fo da integralizagio minima, que varia conforme a natureza da sociedade por agdes.
Nio se pequisa algo andlogo relativo 4 subscrigdo em si. Quem aprofundar a leitura do
texto concluira pela incompatibilidade entre a regra do art. 45 da lei do mercado de
capitais e o sistema da lei das sociedades por agBes de 1976. A lei especial posterior
fevoga, no que se revela incompativel, a lei geral ou especial anterior que rege matéria

(6} Ha ldgica na argumentagio do prof. FRAN MARTINS a respeito da revogacio do art. 45 da
tei de 1965 pela nova lei de sociedade por agBes {op. cit., n. 737, pig. 464), posigdo reforgada
pela andlise critica de EGBERTO LACERDA TEIXEIRA — JOSE ALEXANDRE TAVARES
GUERREIRO, (op. cit., pag. 121). Em comentdrio de passagem, que nio corresponde ao en-
tendimento do autor sobre o art. 168 da nova lei de s. a., o prof. MODESTO CARVALHOSA
parece pensar de modo diverso ¢ contririo (“Comentérios a lei das sociedades anénimas”, lo.
vol.,, ed. Baraiva, 1977, pig. 33); assume inteligéncia semelhante o prof. RUBENS REQUIA0,
(**Curso de Direito Comercial”, 20. vol, ed. Saraiva, 1977, n. 311, pig. 55).
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idéntica ou similar. A impossibilidade de duas normas conflitantes sobre a mesma
espécie de realidade, 2 luz da lei de introdugdo do Cédigo Civil, faz desaparecer, por
revogago ticita, a lei anterior incompat ivel.

A lei 6.404/76 dispds o capital social autorizado no capitulo da modifica-
¢do do capital social autorizado. Esta colocagdo no espago fisico da lei pareceria irrele-
vante, se se objetivar que a técnica da autorizagio do capital se destina mesmo a agilizar
o aumento do capital social, descomplicando a operagdo de formalidades numerosas ¢
custosas. A posigdo no Capitulo XIV ndo retiraria a autorizagdo de capital do ato cons-
titutivo da companhia. O capital social autorizado seria capital social, apesar de jazer
em estado virtual.

A constituicio da sociedade anonima — imperativamente — existe subscri-
¢ilo total do capital social e nio s6 do capital apto a ser subscrito, na hipotese de su-
perposigio de capitais sociais, segundo o capital social em dois planos esbogado acima.
Este argumento cortacomlégicaapresengadacliusulano ESTATUTOORIGINARIQinsti-
tuidora de capital social subscrito inferior ao capital social autorizadono préprioestatuto.

13. A lei de 1976 dispersaria a sombra desta critica se, na parte da consti-
tuicdo da companhia, aditasse férmula idéntica ou parecida com o art. 45 da lei do
mercado de capitais, a saber:

“Admitir-se-d4 que a companhia se constitua com subscrigdo de agles
&m namero inferior ao do capital social autorizado pelo Estatuto™.

A lei da sociedade por ages ndo receben em seu texto formula semelhante
3 da lei de 1965. A omissdo é tdo clara que se deduz a existéncia do intuito deliberado
do legislador de assim proceder. Em inteligéncia rigotosa do art. 168, o estatuto origi-
nério, antes da primeira reforma:
a) deve fixar o capital social subscrito, que sera todo o capital social com
que se fundaa sociedade;
b) poderd consignar a autoriza¢io para aumento do capital social com
dispensa da reforma estatutiria, sem declarar o valor nominal da mar-
gem de autorizagdo ou o chamado “capital autorizado”.{7).

Na primeira reforma estatutaria que se seguir 4 constitui¢io da companhia,
o estatuto, entdo, quantificarda a margem de autorizagdo. Deste modo, sensivelmente

[T

(7) Esta proposta conciliatéria arranha a regra cogente do art. 168, § 1o., alinea “a”™, da lei da so-
ciedade por agBes, € explica a tentativa do prof. FRAN MARTINS, nog termos em que & for-
mulou (op. cit., pag- 472).
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formalista, num esferco de tornar compreensivo o sistema e contornar contradigdo as-
sinalada, a sociedade anonimgz de capital autorizado se harmonizaria com o prin¢ipio
sistematico da subscriggo total.

Se se entender que o art. |68 de 1976 apenas simplificou a férmula do art.
45 de 1963, a incongruéncia assomard no plano da logica do novo sistema. Ficard visivel
a ruptura com a norma constitutiva bdsica de
— "subscri¢do, pelo menos por duas pessoas, de todas as
aghes em que se divide o capital social fixado no Esta-
tuto™. (art. 80, I).

A unica exce¢do ds normas fundamentais de constitui¢do concerne  inte-
gralizagio minima (parigrafo tnico do art. 80).

Nio se localiza referéncia alguma a “’capital subscrito inferior ao autorizado
pelo estatuto social™, para pensar com a linguagem da lei de 1965.

A resisténcia ao formalismo cresce nas mentalidades pragmaticas, que pro-
curam a solugdo mais prdtica exigida pela necessidade. Tentardo ajustar o art. 168 ao
art. 80, I, suprindo a omissio da férmula legal explicita com o raciocinio de que a
subscrigdo total subsiste, por que subscritas as acBes em que se divide o capital social,
uma vez que as agbes em que se divide o capital social dentro da margem de autorizacio
ainda ndo nasceram, seriam pré-agdes na medida em que o capital social autorizado ¢
pré-capital social. Ndo existem agdes correlatas com a margem de autorizacio do capital
social. Esta margem ndo se procria em acdes a ndo ser depois de sua utilizagio através
do aumento do capital social. Concluem que o art. 80, I, ao impor a condicio da
subscrigio de “TODAS AS AGOES™ em que se divide o capital social, referenciou, de
maneira implicita, o capital social subscrito, que nio sofreria influéncia da margem de
utorizagdo. Esta vive em estado potencial. $6 se converte, realmente, em capital social
com a deliberagdo de aumento do capital social. Portanto, a constituiggo da companhia
com a margem de autorizacdo ndo conflitaria com a inflexibilidade do principio da
Subscrigio total.

Desenvolvido este argumento, e dele extraida a justificativa de sobrevi-
véncia do art. 45 da lei do mercado de capitais, o analista pode elogiar a construgio
Interpretativa, o esforgo trabalhado de sua solugdo, sem simpatizar com a falta de rigor
16gico que nota nela. O sistema legal em materia mercantil evita a logica toda vez que
diminui a flexibilidade de funcionamento da institui¢do, propenso a racionalizar todo
dispositivo que faga a técnica funcionar. A légica da funcionalidade substitui a logica
sistematica, se infiltrada esta de formalismo.
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O problema da contradiggo, neste tema do capital autorizado no estatuto
originario, existe e deve ser localizado o ponto em que se manifesta, ao menos para re-
formar a lei e melhorar a harmonia entre os seus préprios principios constituintes.

14. A interpretagio ndo praxistica esistemdtica,ou de sistema, esbarra com
o obsticulo das quatro alineas do § lo. do art. 168, se nio se deslocar o atendimento
estrito delas para ato pés-constitutivo, ou seja, na primeira reforma estatutiria que te-
nha como objeto a especificagio do capital autorizado. O § lo., ora comentado,
respeita, a0 menos na fachada, o principio da fixidez do capital social. Preocupa-se
com a especificacfo da margem de autorizagfo. Esta ndo pode constar do estatuto
como aumento ilimitado de capital social, a configurar capital social em estado de dis-
ponibilidade permanente, capaz de aumentos sucessivos enquanto a companhia neces-
sitar.

A lei marcou limite para a margem de autorizagdo. Precisamente este limite
define a autorizagdo de capital social como a variedade de capital social cognominada
capital social autorizado. Ele ndo existird como tal — sendo como a lei o concebeu — se
nio se encaixar no modelo do § 1o. do art. 168.

Eis de voita a questdo de se implantar o capital social autorizado no estatuto

origindrio, no interior do ato constitutivo da companhia. Numa palavra, no Estatuto
constitutive.
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