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CAPITULO I
MODIFICACAO DO CAPITAL SOCIAL

Luiz Alberto Colonna Rosman®

Sec¢do I
Conceito ¢ Normas Gerais

§ 332 — Conceito

1. Modificacdo do Capital Social Fixade no Estatuto — O artigo 5° da
LSA dispde que “o estatuto da companhia fixara o valor do capital social,
expresso em moeda nacional”, e o artigo 6° estabelece que somente podera
ser modificado com observéancia dos preceitos da lei e do estatuto social.

Montante do capital social fixade no estatuto ¢ a quantidade
de valor financeiro, que os acionistas declaram submeter ao regime legal
préprio do capital social (§ 50), e que deve existir no ativo para que a com-
panhia possa reconhecer lucros e transferir bens do seu patrimdnio para

os dos sécios como dividendos, valor de resgate ou preco de compra das
proprias ages. ’ '

Um dos principios do regime legal do capital social ¢ a sua
fixidez (v. § 51-3); com o fim de proteger os interesses dos acionistas e
dos credores, a lei regula as diversas modalidades de aumento de capital,
¢ somente admite redugfo do capital com a devolugio aos acionistas de
parte do valor das acdes, se ndo houver oposicio dos credores quirografa-
nos manifestada dentro do prazo de sessenta dias da publicagio da Ata de
Assembléia Geral, que a houver deliberado (art. 174).

2. Medificagio do Valor e Correciio da sua Expressio Monetdria — A
LSA_, elaborada apés décadas de inflagio, ao regular, no Capitulo XIV, a
modificagio do capital social, prescrevia corregio monetéria anual do ca-

pital social realizado, que foi revogada pelo pardgrafo tmico do artigo 4°
da Lei n°® 9.249/1995.

*  Advogado no Rio de Janeiro.
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Essa correcéo foi assim explicada na Exposicio Justificativa com que o
projeto de lei foi enviado ao Congresso Nacjonal:

“O paragrafo unico do artigo 5° prescreve a correcio anual da expressio
monetéria do valor do capital social, regulada nos artigos 168 ¢ 186. No curso do pro-
cesso inflaciondrio, a fixag@o do capital social em moeda nominal, sem correcdo, conduz
4 redugdo gradativa do seu valor (em termos de moeda do mesmo poder aquisitivo) e 3
distribuigo do capital aos acionistas, sob a forma de dividendo, ndo obstante o Cédigo
Penal conceituar essa distribui¢io como crime.”

A corregdo monetéria anual, constante da proposta de balango, era apro-
vada pela Assembléia Geral Ordinéria, com a conseqtiente capitalizagio da reserva es-
pecial formada com a varia¢fio monetaria, mas preservada a igualdade do valor nominal
das aces, quando houvesse. Nas companhias abertas a capitalizacio devia ser feita sem
modificagio do nimero de agdes emitidas, o que tinha por fim limitar a distribui¢io
excessiva de agGes bonificadas que se generalizara entre nds e conduzia ao desdobra-
mento anual das acbes em circulagdo no mercado, impedindo que as cotages de bolsa
servissem de referéncia para medir a evolugdo do valor real das agdes ¢ fomentando,
no publico investidor, ilusfio de ganhos que contribuia para dificultar o funcionamento
normal do mercado.

A reduciio da taxa da inflag8o nos tiltimos anos tornou des-
necessaria a correcdo anual das demonstragdes financeiras, mas a acumu-
lacio dos efeitos da inflagdo, apds alguns anos, continua a nelas introduzir
importantes distorcdes.

3. Aumento ¢ Reducéio do Valor — A modificagdo do capital social con-
siste em aumento ou reducfio do nimero de unidades monetarias fixado no
estatuto como expressio do montante do capital social.

H4 diversas modalidades de aumento do capital social — se-
gundo o érgio competente para aprové-lo, a origem do capital acrescido
ou os atos juridicos que causam o aumento — que s30 expostas na Se¢ao I_I.
A reducio do capital social, que requer sempre deliberagdo da Assembléia
Geral, ¢ comentada na Seg¢fo I1I.

4. Alteracdio do Valor Fixado no Estatuto — O valor do capital 'SOCia‘l _é
fixado no estatuto social e sua alteracfio implica modificagéo de dispositi-
vo estatutario.
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Na lei de sociedades por agdes de 1940, seguindo a tradigo
do direito brasileiro e europeu, o capital social era fixado no estatuto social
e sua modificaco pressupunha reforma estatutaria; e como a competéncia
para “alterar ou reformar os estatutos” era privativa da Assembléia Geral
(art. 87, par. tinico, alinea “e”), as modificacbes do capital social eram
reguladas na Segdo III (Assembléia Geral Extraordinaria — Reforma dos
Estatutos) do Capitulo X (Assembléia Geral).

A lei de mercado de capitais (n° 4.728/1965), entre diversas
providéncias para estimular o desenvolvimento desse mercado, admitiu 0 -
regime (origindrio do direito anglo-saxdo) de capital autorizado, constante
do estatuto social como limite dentro do qual o board of directors pode

deliberar o aumento do capital subscrito, cujo valor nfo consta do estatuto,
~ mas de todas as publicacées e documentos da companhia; ¢ para evitar
revisdo mais ampla do Decreto-lei n° 2.627/1 240, criou a companhia de
capital autorizado, como subtipo de sociedade andnima regulada por nor-
mas especiais dos artigos 45 a 48.

Na LSA, a companhia com capital autorizado nio ¢ subtipo
de sociedade andnima; o capital social é sempre fixado no estatuto so-
cial e o capital autorizado € apends o limite dentro do qual o Conselho
de Administragio ou a Assembléia Geral, como dispuser o estatuto, pode
aumenta-lo sem as formalidades de reforma estatutaria, distinguindo a lei
entre modificagdo do capital autorizado constante do estatuto, que pressu-
pde alteragdo deste, e averbagiio do aumento do capital social pela emissio
de novas agdes dentro do limite do capital autorizado (v. § 336).

5. Efeitos sobre os Direitos de Participagio dos Acionistas — O capital
soc,lal ¢ a coluna mestra da estrutura da companhia, em torno da qual é cons-
truido o vigamento das relagBes internas com posicdes de socio que com-
pree’ngem os direitos e deveres dos acionistas: (2) a cada a¢do (da mesma
especie e classe) correspondem iguais direitos; em termos de porcentagem
ou ﬁa9§0 do total; esse modo de organizagdo se aplica tanto aos direitos di-
tos patrimoniais (como os de participagdo no lucro e no acervo liquido, em
caso de liquidagio) quanto aos politicos (como o de voto nas deliberacdes
da Ass?lpbléia Geral); e (b) a criago da acfio pressupde, como requisito
necessario, contribuicdo financeira para formagéo do capital social.
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A defini¢do dos direitos dos acionistas est4, portanto, essen-
cialmente ligada ao nimero de agdes em que se divide o capital social, cuja
modifica¢do causa, em regra, a reorganizagio desses direitos. O aumento
mediante criagdo de novas agdes constitui, por isso, um dos fatos mais
importantes na vida da sociedade, j que seus efeitos n%o se resumem aos
aspectos financeiros de altera¢do do montante de recursos que os acionis-
tas destinam de modo permanente ao patriménio social, mas pode implicar
reestruturacdo das relagdes internas que vinculam os sécios, com possibi-
lidade de profundas alteragBes nos seus direitos patrimoniais e politicos.
Na sociedade simples, alteragdo dessa natureza somente ¢ admitida pelo
consenso de todos os socios (C. Civil, art. 999); na companhia, pode ser
deliberada pela maioria de votos.

A observagio das praticas usuais nas companhias mostra que
quando a companhia necessita de recursos financeiros adicionais, em re-
gra, os toma emprestado no mercado, e o aumento de capital é excepcio-
nal: mesmo nas companhias abertas, quando deliberado o financiamento
de sua expansdo pela emissZo de novas ac¢des, as subscri¢des pliblicas no
sdo freqiientes. Essa orientacdo traduz o reconhecimento de que: () os
acionistas se associam na companhia para auferir renda do capital investi-
do nas acdes que adquirem; (b) qualquer aumento do capital social € novo
sacrificio exigido dos socios que, na operacdo, tém ameagada a posigdo
politica, 0 que os obriga ao reexame de conveniéncia de “recontratar” a
sociedade; (c) o esforco de capitalizagdo pedido aos acionistas € 6nus que
nfo se distribui ignalmente por todos, pois varia com a capacidade indivi-
dual de acompanhar o aumento; e (d) freqiientemente o acionista, que néo
subscreve o aumento na propor¢io das agdes que possui, sofre prejuizo,
pois a reducio da porcentagem da participagdo em regra importa perda de
valor econémico do investimento.

6. Modificagio do Capital Secial Existente no Ative Patrimonial —
Como exposto no § 326-1, a expressio “capital social” € empregada na
LSA com dois significados distintos: (a) “cifra fixada no estatuto”, que
somente pode ser alterada nas condigdes previstas na lei (como nos arts..5°
e 6°); e (b) “capital financeiro aplicado no ativo” contribuido pelos acio-
nistas como instrumento para realizar o objeto social, que a lei submete a
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regime cogente, Cujo fim é préteger os credores sociais (como nos arts. 7°,
173 e 201). -

O aumento e a redugio com restitui¢do aos acionistas de par-
te do valor das a¢des implicam modificagdo no capital em ambos os signi-
ficados com que a palavra é empregada na lei — de valor fixado no estatuto
¢ de parcela do capital aplicado no ativo.

Assim: (a) ao aumento do capital fixado no estatuto corresponde (salvo
quando apenas corrige 08 efeitos da inflagfo), o da parcela do capital aplicado no ativo
formada por dinheiro ou bens contribuidos pelos subscritores das a¢Ses, ou a submissdo
ao regime do capital social de quantidades de capital financeiro ja existentes no ativo
patrimonial (nos casos de capitalizagio de créditos, conversio de debéntures ou partes
beneficidrias, e capitalizagdo de lucros ou reservas); e (b) a reduglio do capital social
fixado no estatuto mediante devolugéo aos acionistas de parte do valor de suas acdes
d4-se mediante transferéncia, para os acionistas, de capital financeiro aplicado no ativo
patrimonial sujeito ao regime legal do capital social.

7. Modificacfio do Capital Social por Ate Unilateral ou Negécio Con-
tratual — Algumas das modalidades de aumento do capital social resultam
de deliberagBes da Assembléia Geral da companhia que s&o atos unilate-
rais; outras, s3o negdcios jurfdicos contratuais de que sdo partes a com-
panhia e os subscritores de a¢es ou os titulares de debéntures ou partes

beneficidrias convertidas em ag¢des. A reducio do capital social resulta
sempre de ato unilateral.

‘ A Assembléia Geral, como 6rgfio de natureza colegiada, age
mediante deliberagdes, que exprimem a vontade social (v. § 247). As al-
teragdes ou reformas estatutarias deliberadas pela Assembléia Geral séo,
portanto, efeitos de atos que, embora tenham a participacio de diversas
pessoas, sdo unilaterais — sio conjuntos organizados de manifestagOes de
vontade “paralelas”, em que nio ocorre o acordo de vontades que carac-
teriza 0 contrato; e a classificacio (no DL n° 2.627/1940) da modificacdo
d? capital social como modalidade de reforma estatutaria contribuiu para
dlﬁ'mdir a idéia de que toda modificacfio do capital social da companhia €
efeito de ato unilateral da Asserbléia Geral. Essa propoSig:e”lo ¢ verdadeira
apenas nos casos de aumento de capital mediante capitalizagio de lucros
oureservas e de redugfo do capital: o aumento por subscricio de acdes ou
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o exercicio de direito de opco de converter debéntures ou partes benefici-
arias em agdes ¢ efeito de contratos —ha acordo de vontades da sociedade
e dos subscritores ou titulares de direito de opgio.

E o que U. Bezviso (1982, p. 89) explica com clareza: “A deliberagiio de
aumento (real) do capital ndo € (per si) idonea a aumentar o capital social; ¢ isto porque
a deliberagdo de aumento de capital, sem a subscrigdo das agSes da nova emisso, ndio
¢ de ordem a assegurar, pelo ingresso de novos sécios, aquelas contribuigBes que o au-
mento de capital em substincia exprime. Por si 86, a deliberagio de aumento de capital
apenas legitima a concluséo daquele particular contrato, que é o contrato de subscricdo
de novas agdes”.

A companhia € um contrato aberto, no sentido de que se pres-
ta, mesmo apos sua conclusdo a agregacdo de novas partes sem dissolugfio
das relagdes juridicas preexistentes; e é negbcio em que a fase de formagfo
pode continuar mesmo depois de iniciada a de execucio.

A operagdo tipica de aumento de capital da companhia me-
diante subscri¢do de a¢des em dinheiro € negocio modificativo do contrato
de sociedade, e sua analise revela que (a) a deliberagdo da Assembléia
Geral exprime a vontade da sociedade mas nfo € suficiente para criar as
acOes — & proposta de contrato, que os subscritores aceitam assinando o bo-
letim de subscri¢do e pagando o valor minimo estipulado na oferta; e (b) o
negdeio se conclui (e o aumento de capital se efetiva) quando completada
a subscri¢do de toda a emissdo oferecida pela companhia, ou da parcela
minima estipulada na oferta.

Como ensina Francesco Garcano (1984, v. VII, p. 332-3): “O aumento
de capital com pagamento apresenta caracteristica particular, que o distingue de toda
outra modificagiio do ato constitutivo. O efeito modificativo do contrato social ndo é
produzido autonomamente, como normalmente acontece, pela deliberagdo da assem-
bléia extraordiniria, mas decorre do concurso da vontade da sociedade, expressa pela
deliberagfio assemblear, e da vontade dos subscritores das agdes da nova emisséo ..).”
“Considerada sob esse aspecto, a deliberagiio assemblear de aumento de capital se apre-
senta como proposta contratual e, em particular, como oferta ao publico (art. 1.336); en-
quanto as subscrigdes das agdes da nova emissio equivalem a outras tantas declaragdes
de aceitacdo da proposta”.

Todo procedimento de aumento de capital comega por ato
unilateral de deliberagfio de 6rgdio da companhia, mas nem sempre o au-
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mento & efeito apenas desse ato. Na companhia de capital autorizado, a
fixagio, no estatuto, do limite de emissdo de agGes é de competéncia de
Assembléia Geral Extraordindria, mas o aumento do capital subscrito re-
sulta de contratos de subscrigdo de agdes ou de opgdo de compra de ag3es.
Na companhia sem capital autorizado, o aumento € efeito de contrato de
subscrigio de agdes. E, em qualquer companhia, com ou sem capital auto-
rizado, o aumento pode ser efeito da conclusdo de contrato pelo exercicio
do direito de converter, em acdes, debéntures e partes beneficidrias.

§ 333 — Deliberagio, Registro e Publicidade

1. Iniciativa da Medificacdo do Capital Social — Em regra, a iniciativa
* da proposta de modificacio do capital social € da administragdo da com-
panhia.

~ FEssa atribuicio — da Diretoria ou do Conselho de Adminis-
tracio (quando houver), conforme estabelecido no estatuto social — € pre-
vista no artigo 163, inciso III, da LSA, que inclui entre as matérias de
competéncia obrigatoria do Conselho Fiscal “opinar sobre as propostas
dos orgios da Administragio, a serem submetidas & Assembléia Geral, re-
lativas a modificaggo do capital social ...”.

Nas sociedades com Conselho de Administragio, cabe ao
estatuto definir se compete a este drgio ou 4 Diretoria a atribuicio de ela-
borar a proposta a ser encaminhada a delibera¢do dos acionistas. O mais
u§ua1 ¢ que, sendo a Diretoria o 6rgéo executivo da companhia com conhe-
cimento pormenorizado dos negdcios sociais, caiba-the o impulso inicial
da proposta com demonstragdo das vantagens para a companhia e para
0s acionistas que decorrerio da medida, sendo, posteriormente, a matéria
encaminhada ao Conselho de Administracio, que sobre ela se pronunciard,

se ,t_iver a afribuicfo de deliberar a modificagio, ou a submetera a Assem-
bléia Geral.

) Nada impede, todavia, que a iniciativa da proposta de modi-
ficagdo do capital parta de acionista, como lembra VALVERDE (1959, v. L,
n. 570), quando esclarece que “nessa hipétese, a proposta e a exposigfo de
Justificativa si0 encaminhadas & administra¢io da sociedade com requeri-
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mento de convocagdo da Assembléia Geral Extraordindria, que devers re-
solver sobre a matéria”. Os acionistas que representem, no minimo, 5% do
capital social podem convocar a assembléia se a administragiio nfo atender
ao pedido do prazo de oito dias.

Como salientado por Mauro Penteapo (1988, p. 169), invocando a ligdo
de Poxtes pe Miranpa (1972, Tomo L, § 5.329, p. 348), a proposta de aumento do capital
social também pode, em situagdes especiais, partir do Conselho Fiscal: segundo ele,
“quem pode convocar assembléia geral extraordinaria pode propor aumento de capi-
tal”, e, competindo ao Conselho Fiscal, segundo o artigo 163, inciso V, “convocar a
assembléia geral (...) extraordindria, sempre que ocorrerem motivos graves ou urgentes,
incluindo na agenda das assembléias as matérias que considerarem necessarias”, é ad-
missivel — embora pouco comum — a iniciativa do Conselho Fiscal de propor o aumento
do capital se considerd-lo necessario e urgente ¢ sobre a matéria se omitirem os 6rgéos
da administra¢do ou o acionista controlador, se houver.

2. Competéncia da Assembléia Geral — A competéncia priméria para de-
liberar o aumento de capital social € da Assembléia Geral, pois implica, em
regra, reforma do estatuto social (art. 122, I); na companhia com capital
autorizado, a Assembléia Geral exerce essa competéncia introduzindo no
estatuto a autorizacdo para que — sem reforma estatutdria — o Conselho
de Administracio ou a propria Assembléia efetive um ou mais aumentos,
dentro do limite. Nesse caso, o procedimento de aumento do capital social
tem inicio com a deliberaciio da Assembléia Geral de criar autorizagio
para aumento ¢ prossegue mediante ato do Conselho de Administragéo, ou
da Assembléia Geral, que delibera emitir agdes.

No aumento mediante conversio de debéntures, a Assem-
bléia Geral delibera criar a possibilidade do aumento ao aprovar a emisso
de debéntures conversiveis em agdes (v. § 159); no aumento por conversao
de partes beneficidrias, a Assembléia Geral autoriza a criagdo de agdes a0
aprovar a emissio de partes beneficiarias conversiveis em acdes (V. § 150-
3); e no exercicio de direito conferido por bonus de subscri¢do ou opgdo
de compra, a Assembléia Geral delibera a eventual criagdo de ag0es a0
aprovar () a emissio de bonus de subscrigio, ou (b) o plano de outorga de
opgio de compra de agdes de que trata o § 3° do artigo 168.

Na companhia com capital autorizado, o 6rgéo competente
para deliberar o aumento podera ser, conforme determinar o estatuto, a As-
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sembléia Geral ou o Conselho de Administracéo (v. § 336-4). Aredugfo do
capital social é de competéncia exclusiva da Assembléia Geral — a lei (art.
173) néio admite a atribui¢do dessa competéncia a outro érgdo.

3. Parecer do Conselho Fiscal — O parecer do Conselho Fiscal, se em
funcionamento, é requisito formal 4 validade da deliberagio de aumentar
capital: “o inciso IlI do artigo 163 dispde que compete a0 Conselho Fiscal
opinar sobre as propostas nos 6rgdos da administracfo a serem submeti-
das 3 Assembléia Geral, relativas & modificacdo do capital social ...”. A
proposta pode ser de aumento mediante subscrigéo de a¢des ou de criacdo
ou aumento de capital autorizado, emissdo de debéntures conversiveis
em a¢Bes ou bonus de subscri¢do. Nos casos de conversio, em acgles, de
debéntures ou partes beneficidrias, de exercicio de direitos conferidos por
bonus de subscri¢do, ou de opcdo de compra de agdes, o Conselho Fiscal
deve ser obrigatoriamente ouvido antes da deliberagfio de criagdo desses
titulos ou da outorga da opgdo de compra, mas o aumento do capital por
conversio de debéntures ou partes beneficiarias e pelo exercicio de bonus
de subscricdo, ou de opcdo de compra de agGes, independe de nova ma-
nifestacdo do Conselho Fiscal, como dispde, expressamente, no § 2° do
artigo 166. ” '

A proposta de redugfo do capital social, quando de inicia-
ttva dos administradores (v. § 360), também ndo podera ser submetida a

deliberagfio da Assembléia Geral sem o parecer do Conselho Fiscal, se em
funcionamento (art. 173, § 1°).

4. Arqn_livamenm ou Averbagdo no Registro das Empresas Mercantis —
NO regime do Decreto-lei n° 2.627/1940 toda modificaciio do capital social
mnplicava reforma do estatuto por deliberacio da Assembléia Geral e, tal
como quaisquer outros atos de reforma do estatuto, para valerem contra
terceiros deviam ser arquivados no Registro do Comércio e publicados. Ao
ser elabc?rada e votadaaLSA, a Lein®4.728/1965 ja criara duas excegdes a
esse regime; (a) a0 regular a emissio de debéntures conversiveis em agoes,
dlsjPOS que a conversdo, nas condi¢es de emissdo aprovadas pela Assem-
bléia G_eral, independia de nova assembléia de acionistas; seria efetivada
pela Diretoria da sociedade 2 vista da quitagio da obrigagdo e do pedido
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escrito do seu titular (art. 44, § 4°); dentro de trinta dias de cada aumento a
Diretoria devia registra-lo mediante requerimento ao Registro do Comér-
cio (art. 44, § 5°); (b) ao criar as sociedades anénimas de capital autorizado
dispds que a emissdo de agdes dentro dos limites do capital autorizado nio
importava modificagdo do estatuto social (art. 46, § 3°), e que dentro de
trinta dias de cada emiss@o a Diretoria da sociedade registraria o aumento
do capital subscrito mediante requerimento ao Registro do Comércio (art.
45, § 4°).

Ao ser elaborado o Projeto da LSA, j& existiam, portanto,
duas espécies de inscri¢do no Registro de Comércio (apds o novo C. Ci-
vil — art. 1.150 —, Registro Publico de Empresas Mercantis) de aumento
de capital da companhia: o arquivamento da ata da Assembléia Geral que
deliberava a reforma do estatuto social e o registro, a requerimento da Di-
retoria da sociedade, da conversdo de debéntures em agdes e da emissio
de agdes dentro dos limites de capital autorizado. A LSA manteve e sis-
tematizou essa distingfo no artigo 166 e seus paragrafos: (2) os aumentos
que, no conceito da lei, implicam “reforma estatutdria” (criagdo de novas
acBes na companhia sem capital autorizado e introdug@o ou alteracdo de
dispositivo que regula o capital autorizado), de competéncia privativa da
Assembléia Geral Extraordinaria, sdo inscritos no Registro Piiblico de Em-
presas Mercantis — como qualquer outra reforma estatutdria — mediante
arquivamento da ata da assembléia; e (b) os aumentos previstos nos incisos
Ia T do artigo 166 (correcio da expressdo monetaria do valor do capital
social, emiss&o de acBes dentro do limite autorizado no estatuto, conver-
s3o em acBes de debéntures ou partes beneficidrias, ¢ exercicio de direitos
conferidos por bonus de subscricio, ou por opgio de compra de agdes),
embora impliquem alteragiio de dispositivo do estatuto social ndo sdo —no
conceito da lei — “reformas estatutérias”, e sua inscri¢do se da mediante
requerimento da companhia ao Registro Piblico de Empresas Mercantis
para que este os “averbe”.

J4 foi alegado que a referéncia da lei a “averbagdo do aumen-
to de capital” & imprépria, posto que “averbagdo” ¢ anotagéo a margem flo
assentamento ou langamento do Registro Publico de Empresas Mercqntls,
que ndo transcreve em livros os atos de aumento, mas apenas oS arquiva.
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O objetivo da lei, a0 designar como procedimentos diferen-
tes a inscri¢do de aumento de capital mediante (a) “arquivamento da ata da
assembléia geral extraordindria” e (b) sua “averbacfio a requerimento da
companhia”, foi tornar mais evidente a inovagdo de admitir alteracio no
estatuto social, que ndo & efeito direto de deliberaco da Assembléia Geral
ou do Conselho de Administrag@o.

A expressio “averbagdo” transmite com nitidez a idéia de que a lei con-
sidera essas alteragdes no estatuto como de menor grau do que a reforma estatutéria e
deve ser interpretada de modo compativel com os procedimentos adotados pelo Registro
Piblico de Empresas Mercantis. Se esse Registro mscreve os instrumentos juridicos
societrios mediante arquivamento, € nfo transcri¢io em livros, € evidente que a averba-
¢do a que se refere a LSA nfio se fara mediante anotago & margem de assentamento ou
lancamento, e sim mediante arquivamento de documento em anexo aquele que € objeto
da averbagdo.

Mauro Penteano (1988, p. 84) assim explica, com clareza, o regime da
lei: “Ao introduzir essa inovagio, o legislador de 1976 parece ter-se inspirado na legis-
lagdo de registros pliblicos, embora a averbacéo tenha, na lei das sociedades por a¢des,
alcance mais resirito: as reformas estatutdrias continuam sujeitas, em termos de publi-
cidade, a0 arquivamento da ata da deliberagfio assembléar extraordindria que a apro-
vou, no registro do comércio (art. 135, § 1°); se essa alteragio decorrer de um aumento
de capital, e este for daqueles subordinados ao implemento das condicdes fixadas pela
Assembléia Geral, a publicidade sera complementada com a averbagio da decisio ou

declaragdo que atestar o preenchimento de tais requisitos, informando que o mesmo se
acha efetivado (art. 166, § 1°)”.

5. Publicidade — Além do arquivamento ou averbagio no Registro Ptblico
de Empresas Mercantis, os atos relativos as modifica¢des do capital social
devem ser publicados com observancia do disposto no artigo 289, sendo,

posteriormente, exemplar da publicagio também arquivado no Registro de
Empresas Mercantis (art. 289, § 5°. '

Qs atos de “averbagdo” de aumentos do capital social a que
se referem os incisos T a 111 do artigo 166 sso divulgados mediante publica-

950 da certiddo do registro da modificacio do dispositivo do estatuto social
que define o montante do capital social: -

Sobre a publicidade dos atos de “averbagdo” de aumentos do capital,

vale referir a opinifio de Mauro PentEADO (ob. cit., p. 247-8) que — ap6s referir a norma
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do § 1° do artigo 135, que exige, nos aumentos de capital ordinarios, o cumprimento
da formalidade de arquivamento e publicagdo do ato — afirma: “constitui a deliberacgo
do conselho de administragdo, portanto, um dos “atos relativos a reformas do estatuto”
(art. 135, § 1°), entendido néo como ato que o reforma diretamente, como nos aumentog
ordindrios, mas que implementa a condi¢io do regulamento societério, transformando
aquele capital potencial em capital subscrite. Nessas condigGes esta essa decisio igual-
mente sujeita as formalidades de publicagéo, por forga do ltimo dispositivo citado”,

Aeficacia, em relag@o a terceiros, da deliberaciio de aumento
de capital est4 subordinada ao cumprimento das formalidades de arquiva-
mento, ou averbagdo, € de publicidade: sem observéncia de tais requisitos,
ndo pode a deliberacdo ser oposta a terceiros de boa-fé, nem pela compa-
nhia, nem por seus acionistas (art. 135, § 1°).

Seciio 1T
Aumento de Capital -

Subse¢do I
Modalidades e Abuso

§ 334 — Modalidades

1. Enumeracio — Aumento de capital é negocio juridico que modifica o
contrato de companhia, e esse negdcio pode ser unilateral (na capitaliza¢do
de lucros ou reservas) ou bilateral, quando pressupde as manifestagdes de
vontade da companhia, que delibera criar as agdes e das pessoas que as
adquirem. '

SFo modalidades de negdcio bilateral: (a) a subscrigdo de
acBes, (b) a conversdo em agdes de debéntures ou partes beneficiarias, (©)
o exercicio de bdnus de subscrigdo e o exercicio de opgédo de compra de
acoes. o

O aumento do capital pode ocorrer ainda nos procedimentos
de reorganizacio de companhias (incorporagio de sociedade, ci§5o com
incorporagio de parcela de patrimdnio em sociedade existente & mcorpo-
racfio de acdes); e nesses casos as partes do negdcio juridico sdo as socie-
dades que participam das operagdes. ' :
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Essas diversas modalidades sdo expostas nos mimeros deste
paragrafo e nos paragrafos seguintes.

2. Deliberagio de Aumentar — O aumento do capital pressupde a delibe-
racdo de aumentar do érgdo social competente, que em regra € a Assem-
bléia Geral mas pode ser, nas companhias de capital autorizado, o Conse-
lho de Administracio. Essa deliberagdio pode consistir em (a) criagfio de
acdes oferecidas a subscrigdo dos acionistas ou de terceiros, (b) emissdo de
valores mobilidrios que contenham clausula de conversibilidade em agdes
(debéntures e partes beneficidrias) ou confiram opc¢do para subscricio de
acBes (bdnus de subscrigdo) e (c) outorga, pela companhia de capital auto-
rizado, de op¢do de compra de agdes.

Nesses negdcios bilaterais a outra parte manifesta-se (a) pela
subscricdo de lista ou boletim e pagamento da entrada, ou (b) pelo exercicio
(i) do direito de converter em agbes debéntures ou partes beneficidrias, (ii)
do direito conferido pelo bénus de subscricgio, ou (iii) da opcéo de compra.

3. Atos de Aumento Sujeitos a Arquivamentoe ou Averbacio — O artigo
166 da LSA, para efeito de distinguir os aumentos, cujos atos societarios

sdo arquivados no Registro Pablico de Empresas Mercantis, dos que sdo
nele averbados, dispde:

“Art. 166 — O capital social pode ser aumentado:

1-por deliberagdo da Assembléia Geral Ordinaria, para cor-
recéo da expressdo monetaria do seu valor” (dispositivo que nfio tem mas

aphca'gao, apos a revogacio da corre¢iio monetiria das demonstragdes fi-
nanceiras);

N “ Il - por deliberagdo da Assembléia Geral ou do Conselho
de Adr'mrystragao, observado o que a respeito dispuser o estatuto, nos casos
de emissdo de agdes dentro do limite autorizado no estatuto (art. 168);”

I - por conversdo, em agdes, de debéntures ou partes bene-

ﬁc1ar1a~s ¢ pelo exercicio de direitos conferidos por bénus de subscricio, ou
de opciio de compra de acdes;
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IV — por deliberagdio da Assembléia Geral Extraordindria
convocada para decidir sobre reforma do estatuto social, no caso de ine-
xistir autorizagdo de aumento, ou de estar a mesma esgotada.

§ 1°— Dentro de 30 trinta dias subseqiientes 4 efetivacio do
aumento, a companhia requererd ao Registro do Coméreio a sua averba-
¢do, nos casos dos incisos I a IlI, ou o arquivamento da ata da assembléia
de reforma do estatuto, no caso do inciso IV.”

4. Subscri¢iio de Ac¢des — No aumento de capital mediante subscricdo de
acdes o subscritor aceita a oferta da companhia para adquirir as a¢es con-
tribuindo para o aumento do capital social em dinheiro ou bens, ou me-
diante capitalizacdo de crédito contra a companhia. Essas modalidades de
aumento sdo expostas nos §§ 335 a 348.

5. Conversio de Debéntures e Partes Beneficiarias — Sobre a conversio
de debéntures, vide § 159, ¢ a de partes beneficidrias, vide § 150.

6. Exercicio de Bonus de Subscri¢cdo e Opeio de Compra — Sobre o exer-
cicio de bonus de subscrigdo, vide § 284, e o da op¢io de compra, o § 337.

7. Capitalizaciio de Lucros ou Reservas — Esse modo de aumento de
capital € exposto nos §§ 349 e 350.

8. Incorporacio de Sociedade e Cisdo com Incorporagde — Na incor-
poraciio de sociedade, a incorporada subscreve aumento de capital da n-
corporadora para criar as acSes que substituirfio as agdes extintas da in-
corporada, ¢ o aumento do capital da incorporadora da-se pela verséo do
patriménio liquido da incorporada (v. § 435). O mesmo ocorre no caso da
cisdo com transferéncia de parcela de patriménio liquido para a sociedade
existente (v. § 443).

9. Incorporacio de Acdes — Nessa operagdo, o capital da incor;_norado-
ra é aumentado com a contribuicdo das agBes de outra companhia, para
transforma-la em subsididria integral (v. § 495).

10. Com ou Sem Aumento do Ative Patrimenial — Dentre as diver.sas
modalidades de aumento de capital referidas neste paragrafo, algumas 1m-
plicam aumento do ativo patrimonial da companhia e outras nao.
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Causam aumento do ativo patrimonial todas as modalidades
em que hé contribuigdo do subscritor de acBes para o patﬁpnénio da com-
panhia, 0 que ocorre na subscricdo de acdes, no exercic'lo-de bbnus de
subscricdo e de opgdo de compra, na incorporago de sociedade, na cisdo
com incorporacdo e na incorporagdo de agdes.

Na conversio de debéntures e partes beneficiarias néo ha
modificagdo no ativo patrimonial da companhia: na conversfo de debén-
fures, 0 capital acresceu a0 patrimdnio na emissdc destas e existe no ativo
como recursos de terceiros; na de partes beneficiarias, o capital sfo lucros
j4 existentes no ativo, correspondentes & reserva com esse fim.

Na capitalizagdo de lucros ou reservas também nfo existe
modificacdo no ativo patrimonial da companhia, mas apenas a submissio
ao regime legal do capital social de quantidade de capital financeiro exis-
tente 1o ativo correspondente aos lucros ou resérvas capitalizados.

11. Com ou Sem Emissdo de Acées — Em regra, o aumento do capital
social pressupde emissdo de novas a¢des. A unica excec¢do € o caso de ca-
pitalizagfio de lucros ou reservas de companhia cujas agbes nfo tém valor

nominal, que pode ser efetuada sem modificagdo do niimero de agdes (art.
169, § 1°).

12. Aumento Nominal e Real — Enquanto vigorava a corregfio monetéria
anual do balanco, o anmento do capital social em razo da corregio mone-
taria do capital realizado era nominal — consistia apenas na modificacdo da
expressio monetaria do capital social — e nfio implicava aumento real deste.

§ 335 - Aumento Legitimo e Abusive

1: Aumento no Interesse da Cempanhia — Todo aumento do capital so-
cial pressupde deliberagiio do érefio competente da companhia, que pode
ser a Assembléia Geral ou — nas companhias com capital autorizado — o
Conselho de Administraco; e tanto o acionista, ao votar na Assembléia
Geral, quanto o administrador, ao exercer suas funcdes, inclusive a de par-

tlc.ipar c.le deliberagdes de érgio colegiado, tem o dever legal de votar e
agir no mteresse da companhia (arts. 115 e 154).
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A deliberagdo de aumentar o capit’al social somente & legiti-
ma quando tomada no interesse da companhia. E o que a LSA afirma, ndo
50 na norma do artigo 115, que trata do abuso do direito de voto e conflito
de interesses, como ao incluir, no § 1° do artigo 117, entre as modalidades
de exercicio abusivo de poder de controle: “promover alteraco estatutéria,
emissdo de valores mobilidrios ou adogéo de politicas ou decisdes que nfo
tenham por fim o interesse da companhia e visem a causar prejuizo a acio-
nistas minoritarios, aos que trabalham na empresa ou aos investidores em
valores mobilidrios emitidos pela companhia™ (alinea “c”).

A questdo sobre se todo aumento de capital &, ou nfo, de
interesse da companhia, foi examinada em 1981 por Jost Luiz Buruoss Pe-
DREIRA € ALFREDO Lamy Firo (1996, v. 11, p. 224-281), em extenso parecer
intitulado “Abuso do Poder de Controle em Aumento do Capital Social de
Banco Comercial”, que se encontra publicado no livro que escreveram em
conjunto, cuja exposico é a seguir resumida neste niimero € no préximo.

A afirmacfo de que todo aumento de capital é no interesse
da companhia — porque o aumento de recursos prdprios a sua disposi¢do
s6 pode Ihe favorecer — encerra um dos mais graves equivocos em matéria
societaria, que sé pode decorrer do desconhecimento do que seja capital
social, das fungdes que desempenha na sociedade, e de uma lamentavel
confusio entre interesse do “controlador” e “interesse da companhia”, que
toda a doutrina se esforca por distinguir e a LSA procurou extremar em
normas proprias.

O Cédigo Comercial, no artigo 287, declarava ser “da esséncia” Qas
companhias ¢ sociedades comerciais que o objeto fosse licito e que cada um dos socios
contribuisse para o seu capital com alguma quota. Como referido no § 50, esse fundo
social, formado pela contribuigio de todos os sécios, € da esséncia das sociedades e de-
sempenha fungfo multipla na sua vida porque: (a) o investimento inicial € condigdo para
o desempenho da atividade econdmica a que a sociedade se propde; (b) o mqntante da
contribui¢do fixa a posicio dos s6cios, uns perante os outros, na comunhio de mteress_es
e objetivos a que a sociedade dé origem, seja quanto & participago nos lucros da socie-
dade (art. 1.007, do C. Civil), seja quanto ao poder politico de interferir nas decisOes
e no comando sociais, através do voto (art. 1.010 do C. Civil); e (c) nas sociedades d.e
capital, a contribuicéo inicial assinala o limite de responsabilidade dos s6cios nas obri-
gacBes sociais e integra o capital social que representa garantia dos credores.
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Toda sociedade tem que ter um capital, mas seu montante é
de livre fixacdo pelos sdcios quando da constitui¢io da sociedade, tendo
em vista 0 necessdrio para o éxito do empreendimento e o valor com o qual
os sécios se dispdem a contribuir. E de evidéncia que, se o empreendimen-
to requer apenas 100 unidades monetarias para tornar-se viavel, ninguém
convidaria terceiros para se associar pedindo contribuicdo de 200 ou de 50;
da mesma forma, terceiros so se associarfio dentro dos limites que estive-
rem ao seu alcance. Na primeira hipétese, se o fundo social € inferior as
necessidades da empresa, esta se torna invidvel; se superior, a lucrativida-
de se dilui, e nenhum sécio contribuiria com fundos para ficarem ociosos,
ou serem utilizados fora do negdcio social que motivou sua participagfo.

O funcionamento da empresa requer a aplicac@o de certa quantidade
de capital financeiro, cuja medida ¢ o valor dos bens do ativo patrimonial da sociedade
empresaria; mas, ao planejar um empreendimento, ninguém espera usar, apenas, recur-
sos proprios, advindos do capital social, isto €, da contribuigdo dos socios. Com efeito,
nenhuma companhia procura funcionar exclusivamente com recursos proprios porque
{a) o crédito € wm bem da companhia, a ser mobilizado em seu beneficio, exonerando
0s sécios do sacrificio de maiores ou novas contribuicges, (b) além de uma certa pro-
por¢do os recursos proprios pouco ou nada acrescentam a sua estabilidade e seguranga
financeiras e (¢) o uso de recursos de terceiros em regra aumenta a taxa de rentabilidade
do patriménio liquido.

A subscricdo de novas a¢des aumenta o estoque de recursos
proprios da sociedade, mas dai nfo se infira que todo aumento de capital
social €, por defini¢io, do interesse da companhia, pois o fim da sociedade
comercial néio é acumular recursos préprios, mas auferir lucro em benefi-
cio dos acionistas; a realizagdo desse fim é medida pela quantidade de lu-
cro por unidade de patriménio liquido, e o excesso de recursos (em relagdo
ds necessidades da empresa) nfo é neutro do ponto de vista do interesse
social, pois reduz a taxa de rentabilidade do patriménio liquido da socie-
dade e, conseqtientemente, do investimento dos acionistas.

Essas nogdes sobre as finangas das sociedades empresarias
fundamentam a proposicio de que —na companhia em regime normal de
Operagdo, que tem estrutura de capitalizagio adequada — o interesse social
Somente requer o aumento do capital mediante subscri¢iio de novas aces
quando (a) a sociedade sofre perdas extraordinrias, (b) ocorrem modifi-
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cagdes nas condig¢des de operagdo que obrigam ou recomendam a redugio
do grau de endividamento, ou (c) a empresa empreende expanséo da capa-
cidade instalada ou da produgfo que ndo pode ser financiada apenas com
reinvestimento de lucros e empréstimos.

2. Aumento Abusivo — As consideragdes do niimero anterior deixam evi-
dente que a possibilidade de modificar o capital social — e, portanto, alterar
os direitos de participag@o de todos os socios — por deliberagio da maio-
ria presta-se ao abuso do direito de voto, ¢ dos mais graves, em relaciio
& minoria. E, pior, dos mais freqiientes: € o caminho usual seguido pelo
controlador inescrupuloso que deseja esmagar o minoritario, eliminar o
incdmodo de prestar contas ao terceiro que lhe confiou a administragio de
sua parte no negocio, ou, ainda, que pretende tornar sua posicdo inatingi-
vel para colocar a empresa a servigo de seus interesses que conflitam com
os da sociedade.

E por isso que a lei cerca das maiores garantias a modificagfo
do capital, exigindo guorum especial na instalacdo da Assembléia Geral
Extraordindria que altera o estatuto (art. 135 da LSA); assegurando o di-
reito de preferéncia aos acionistas (art. 171); fixando regras rigorosas para
o exercicio do voto (art. 115) e de responsabilidade dos administradores
quando lhe é delegada tal providéncia (art. 168); e caracterizando, expres-
samente, a figura do abuso do poder de controle nos aumentos de capital
— “emissdo de valores mobilidrios”... “que ndo tenham por fim o interesse
da companhia e visem a causar prejuizos aos acionistas minoritarios”... ou
“aos investidores em valores mobili4rios emitidos pela companhia” (art.
117, § 1°, alinea “c”).

A doutrina e a jurisprudéncia universais compendiam os ca-
sos mais fregiientes de abusos, mas, nem por isso, os mais ficeis de ca-
racterizar. Com efeito, muita vez, s6 a investigagio “ousada” e pertinaz
do juiz — como refere a doutrina — consegue, através de indicios e provas
circunstanciais, caracterizar o ilicito num ato que reveste toda a aparéncia
de interesse social.

O conhecido estudo de Prrze Coprens (1955, p. 216-234) sob're ,E’lbUSO
de maioria dedica todo um capitulo ao “abuso de maioria nos aumentos de capital”, que
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comega com as seguintes consideragbes: “os aumentos de capital parecem gspecial-
mente propicios &s maiorias que desejam outorgar-se v‘antagens ab}lswas a expensas de
seus co-associados”. Na analise dos aumentos de capital, concebidos como “meio de
suprimir a influéncia da minoria”, relaciona varios julgados das cortes francesas, dentre

os quais podem ser invocados 0s seguintes:

_ O acérdio da Corte de Paris, de 1934, no caso da S.A. Combe, no
qual declarou que “a regularidade da forma do aumento de capital ndo & obstaculo 4 sua
anulagdo, se a decisio de aumentar o capital ndo foi tomada de boa-fé, tendo em vista
o interesse da sociedade, mas visou favorecer um grupo de acionistas, aquele que tinha
por si a vantagem da maioria”.

— Em aumento de capital autorizado pela assembléia e realizado pelo
Conselho — caso “L’Allobroge” — o Tribunal de Comércio de Chambery anulou a emis-
sd0 “considerando que o aumento de capital submetido ao Tribunal teve por fim {imico,
alheio a qualquer preocupagio de tesouraria ou de exploragdo, consolidar a situago
pessoal dos administradores e afastar da administragio, para o futuro, um grupo de acio-
nistas”...

O Tribunal de Mildo (App. de 21.11.1961, na ag¢fo Parodi x Soc. Grandi
Alberghi Sanremo p.a) decidiu declarar nula, por ilicitude de causa e de objeto, a delibe-
ra¢io de aumento de capital em caso em que o autor minoritario arguia a desnecessidade
do aumento porque “a disponibilidade liquida da sociedade era tal que ndo requeria
chamada extraordinaria de dinheiro”. Qutras circunstincias, ademais, concorriam para
evidenciar o abuso, conforme se pode ler em “Casi e Materiali di Diritto Commerciale”
(BoneLr, 1974, p. 507-512). Nessa mesma coletdnea consta, a paginas 497 e seguintes,
o caso Stella x Societd Ceramiche del Trasimeno, no qual a Corte de Cassagdo italiana
expande consideragdes que valem ser transcritas:

“... a assembléia social exercita certamente uma prerrogativa soberana
quando procede & avaliagio das atividades sociais e, com base nela, decide reintegrar o
capital social, que se julga perdido, ou aumenta-lo, se o julga inadequado aos fins sociais

a atingir, entre os quais aumento do patriménio social (incremento dell’azienda sociale)
€ a obtengfo de um maior ganho ...”.

“Mas, se tal decisdo foi tomada sem uma necessidade plausivel, se se
aumenta enormemente o capital contra todo critério de sibia administragdo e unicamen-
te porque se sabe da existéncia de sécios que ndo estario em condigfes de subscrevé-lo,
€ enfim, se ndo se d4 a nenhum custo a possibilidade de exercitar o direito de preferén-
Cla, entdo, de todos esses fatos se podem extrair elementos razodveis para concluir-se
que, na deliberagdo social, ¢ de reconhecer-se nio tanto o exercicio normal de um direito
quantc? antes o fim fraudulento de eliminar sécios dissidentes ou de concentrar no grupo
da maioria a disponibilidade fitura do capital acionario”.



1386 LUIZ ALBERTO COLONNA ROSMAN

No direito americano, como se verifica do estudo de Berie & Meang
(1968, p. 249) “o poder de emitir agdes (aumento de capital) & sempre sujeito 4 limitaggio
de equiidade de que tal emissdo deve ser realizada de forma a proteger o interesse tanto
dos atuais quanto dos futuros acionistas”, pelo que o Tribunal de Wisconsin proibiu a
emissdo de agdes cujo unico motivo era permitir aos diretores consolidar majoria em
processo de rpida dissolucdo (“rapidly melting majority”).”

No direito brasileiro, hd um precedente, conhecido como
“Caso Panex”, citado por Mauro PenteaDO (1988, p. 262), no qual o Tribu-
nal de Justica de Sdo Paulo, ao examinar o mérito de deliberacfo relativa
a aumento de capital mediante subscri¢do de agdes, concluiu que a deciso
foi tomada para prejudicar os acionistas ndo controladores.

Subse¢do I
Companhia de Capital Autorizado

§ 336 — Autoriza¢fo no Estatuto

1. Origem e Orientacio da L.SA — Na elaboragdo do Anteprojeto do De-
creto-lein® 2.627/1940, Varveroe (1959, v. 1L, p. 280), seu autor, ndo acei-
tou a sugestdo de introduzir o regime de capital autorizado pelas seguintes
razdes, constantes da justificagfio com que enviou o Anteprojeto ao Minis-
tro da Justica de entfio, o Dr. Francisco Campos: “Ngo introduzi o sistema
anglo-americano do “capital autorizado”, previsto em anteriores antepro-
jetos, por considera-lo, pelo menos, no momento, inoportuno, pelos abusos
que poderd acarretar ou porque nfo iria favorecer o desenvolvimento das
empresas; ao contrario, aumentaria a desconfianga do publico, ainda hoje
reinante em nosso meio, quanto as agdes das companhias. Ndo se apagou,

2399

de todo, na meméria da geragio atual a ligdo do “encithamento™.

As vantagens e desvantagens dos regimes de capital fixo e de capital
autorizado, como entendidas ¢ discutidas na época, foram sumariadas por GUDESTEU PmeEs
(1942, p. 109-11).

O regime do capital autorizado foi introduzido no nosso direi-
to pela Lein® 4.728, de 1965 (arts. 45 a 48),eaLSA 0 integrou no mi)delo
tradicional da nossa sociedade por ag¢bes ao prescrever a determinacido no



