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1. Introducao.

Conquanto seja tema da maior relevancia para o direito societario, o instituto
do capital social ndo tem merecido a devida aten¢do dos profissionais da area juridica. Nao
raro, equivocos na estruturacao de operacdes societarias ou na formulacdo de demandas em
juizo resultam simplesmente da falta de dominio dos principios reitores do capital social,

suas fun¢des e as intimas intera¢des funcionais que mantém com outros institutos.

Sem qualquer pretensdo de aqui inovar, procurar-se-a simplesmente colocar
em evidéncia, nas linhas seguintes, alguns conceitos fundamentais para, na seqiiéncia,
destacar de que modo as regras legais cogentes sobre o capital social buscam preservar os

interesses dos credores e dos acionistas nos aumentos de capital.
2. O conceito de capital social.

O conceito de capital social, ideado na Europa continental, ¢ com razio

apontado por Herbert Wiedemann — um dos maiores societaristas contemporaneos — como
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uma contribui¢do cultural de primeiro grau. E sobre o instituto do capital social (Institut

des Garantiekapitals) que se construiu o sistema de protecdo aos credores, nas sociedades

"' Cf. Gesellschaftsrecht I — Grundlagen, Munique : C.H. Beck, 1980, p. 558.



em que ha limitacdo de responsabilidade dos socios, como a sociedade andnima,

permitindo, assim, o seu pleno desenvolvimento.

Com efeito, foi no século XIX, época do surgimento da moderna sociedade
anonima (primeiro com o Coédigo Comercial francés de 1807 e, posteriormente, com a Lei
francesa de 24.7.1867), que tal instituto foi devidamente elaborado. Até entdo, as
sociedades comerciais tinham, sempre, ao menos um dos so6cios solidariamente
responsavel pelas obrigagdes sociais (sociedade em nome coletivo, sociedade em
comandita, sociedade de capital e industria, sociedade em conta de participacdo). Os
credores eram protegidos, portanto, por meio do patrimdnio pessoal de um ou mais socios,
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subsidiariamente ao patrimonio social”.

Contudo, no momento em que se permitiu aos particulares, livremente, a
constituicdo de sociedades andnimas (precisamente com a mencionada Lei francesa de
24.7.1867 e, entre nds, com a Lei 3.150 de 4.11.1882), na qual os sdcios s6 respondem
pelas acdes subscritas ou adquiridas, foi necessario conceber um sistema eficaz de protecao

aos credores, que se deu justamente através do instituto do capital social.
3. Capital social e patrimoénio.

Nada tem a ver o capital social, porém — alerte-se desde logo — com o

patrimdnio social. Sdo institutos absolutamente distintos.

O patrimdnio constitui uma universalidade de direito (CC, art. 91): trata-se
do conjunto de relagdes juridicas, ativas e passivas, de uma determinada pessoa, dotadas de
valor econdmico. Abrange, portanto, os direitos e obrigagcdes pecunidrias de uma pessoa,
formando o ativo os bens corpdreos e incorpdreos de que ¢ titular e constituindo o passivo
as obrigacdes de que ¢ devedora. Por isso, se na acep¢do vulgar, o patrimdnio ¢ entendido
como o conjunto de bens de que ¢ titular uma determinada pessoa, na acepg¢do juridica,
tem um significado diverso e bastante preciso: compreende tanto o ativo como o passivo’,
e ¢ por isso que uma pessoa, fisica ou juridica, pode ter um patrimonio negativo: suas

obrigacdes podem superar o valor de seus bens.

De outra parte, o patrimdnio ¢ uma realidade dinamica e essencialmente
mutavel, tanto em seu montante como na sua composi¢do. Em seu montante, altera-se o
patrimdnio em fun¢do do lucro ou prejuizo que o titular experimentar. Em sua composicao,

muda o patrimdnio com a aquisicao e a alienagao de bens e direitos.

% Cf. HERBERT WIEDEMANN, ob. cit., p. 557.
? Cf. MAURO RODRIGUES PENTEADO, Aumento de capital das sociedades anénimas, SP : Saraiva, 1988, p. 12.



Ja o capital social ¢ uma realidade estatica: ¢, de regra, fixo, somente
podendo ser alterado (mediante aumento ou reducdo) nas hipdteses minuciosamente
previstas em lei. Nao muda automaticamente, ainda quando os bens porventura conferidos

pelos socios em integralizagdo do capital social sofram variagdes, alteragdes ou alienagdes.

O capital social ndo passa de uma cifra: representa o valor que os
sOcios estimam ser necessario ao desenvolvimento da atividade social e que
deve estar expresso, em moeda corrente nacional, no contrato social (CC, art.

997, 1II) ou nos estatutos (LSA, art. 5°). E um valor ideal, e nio uma realidade corpérea ou

tangivel.

Ele ¢ representado, no balango, na coluna do passivo, em item destacado,
porque esse valor deve permanecer intocado (salvo nas hipdteses legais de alteragdo),
enquanto durar a sociedade, como se fora a representacao de algo indisponivel. Justamente
por isso, ¢ considerado “passivo inexigivel”, pois ndo corresponde a uma divida social: as
contribui¢des dos socios (dinheiro ou bens) para integralizar o capital social vao para o
ativo, mas nao podem ser a eles devolvidas, em principio, a ndo ser quando da liquidagdo

da sociedade.

Quando se diz que o capital social ndo passa de uma cifra, quer-se dizer que
ele constitui, precisamente, uma medida: uma medida a partir da qual se pode verificar se a
sociedade deu lucros (grosso modo, se a diferenga entre o valor do ativo e do passivo
excedeu a cifra do capital social) e se, conseqiientemente, pode distribui-los aos socios; e
também uma medida com relagdo a qual se aferem os direitos dos socios (numa sociedade
essencialmente capitalista, como ¢ a sociedade anonima, por exemplo, quem tem mais
acdes tem mais direitos).

E sempre citada na literatura juridica, a propésito, a imagem cunhada por
Vivante, que compara o capital social a um recipiente, destinado a medir os graos, que
representam, nessa imagem, o patrimonio social. Os graos podem exceder o recipiente —
caso em que a sociedade estard dando lucro — ou podem ndo chegar a enché-lo — caso em
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que a sociedade estard experimentando prejuizo .

* Cf. CESARE VIVANTE, Trattato di diritto commerciale, 5* ed. Mildo : Vallardi, 1923, vol. 2, p. 193: Diria, a
guisa de imagem, que este capital nominal e abstrato (romen juris) cumpre perante o patriménio ou capital
real a fungdo de um recipiente destinado a medir o grdo, que ora supera a medida, ora ndo chega a completa-
la” (tradugdo livre do original: “Diro a guisa d’imagine, che questo capitale nominale ed astratto [nomen
juris] compie di fronte al patrimonio o capitale reale, la funzione di un recipiente destinato a misurare il
grano, che ora supera la misura ed ora non giunge a colmarla”).



A garantia (direta) dos credores estd, evidentemente, no conteudo do
recipiente — os bens e direitos que a sociedade tiver em seu patrimdnio (CC, art. 391, e

CPC, art. 591) — e ndo na sua capacidade’, ja que ele pode estar vazio...

Quando se fala, portanto, que o capital social constitui uma garantia para os
credores, ¢ preciso bem compreender essa expressdo. Na verdade, como se vera a seguir,

ele funciona como uma garantia indireta.
4. O capital social como garantia indireta dos credores.

O capital social representa uma garantia indireta para os credores porque a
lei assegura, em primeiro lugar, que, uma vez subscrito pelos acionistas, ele devera ser

necessariamente integralizado (ou realizado).

A propdsito, o art. 106 da LSA prevé que “o acionista é obrigado a realizar,
nas condi¢des previstas no estatuto ou boletim de subscricdo, a prestacdo correspondente
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as agoes subscritas ou adquiridas™ .

Além disso, entre os deveres do liquidante, em caso de dissolucdo da
sociedade anonima, encontra-se o de “exigir dos acionistas, quando o ativo ndo bastar para

a solugdo do passivo, a integralizacdo de suas acdes” (LSA, art. 210, V).

De outra parte, a Lei de Recuperacdo de Empresas e Faléncias prevé, no seu
art. 82, que “a responsabilidade pessoal dos socios de responsabilidade limitada, dos
controladores e dos administradores da sociedade falida, estabelecida nas respectivas leis,
serd apurada no proprio juizo da faléncia, independentemente da realizacdo do ativo e da

prova de sua insuficiéncia para cobrir o passivo”.

O credor tem a garantia da lei, portanto, de que aquilo que os sbcios
prometeram realizar, ao subscreverem as ag¢des em que se divide o capital social, sera
efetivamente aportado, de uma forma ou de outra. O valor correspondente a cifra do capital
social devera ser colocado integralmente na sociedade (o “recipiente” devera ser enchido

por inteiro).

> Cf. RICCARDO ARGENZIANO, 1l finanziamento dele imprese industriali, Mildo : Giuffré, 1963, p. 188, nota
1, citado por MAURO RODRIGUES PENTEADO, ob. cit., p. 35.

® Regra correspondente no CC: arts. 1.004 e 1.052.

! Regra correspondente no CC: art. 1.103, V.



A lei assegura ao credor, em segundo lugar, que a integralizagdo
corresponda, efetivamente, a cifra nominal em dinheiro declarada como capital nos

estatutos sociais.

Isso se d& na hipdtese de integralizacdo do capital com bens (que podem nao
valer o que o acionista declarou que vale). Dessa forma, o art. 8° e seu § 6°, da LSA
estipula que os bens devem ser avaliados, prevendo a responsabilidade dos avaliadores e
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do subscritor”.

O credor tem a garantia da lei, portanto, de que o valor dos bens que os
acionistas conferirem para integralizacdo do capital social devera corresponder,
efetivamente, ao valor das ac¢des subscritas (o “recipiente” devera ser enchido por inteiro e

seu conteudo devera corresponder a qualidade declarada).
A lei assegura ao credor, em terceiro lugar, que o capital serd intangivel.

Isso significa que as contribuicdes dos sdcios, correspondentes a
integralizacdo do capital, que passam a integrar o patrimdnio da sociedade, somente
poderdo ser utilizadas na atividade social, ndo podendo ser a eles restituidas sendo, em
principio, na liquidacdo da sociedade (LSA, art. 210, IV), ou entdo, nas hipoteses
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expressamente previstas .

E exatamente por isso, alids, que a lei ndo permite — fora das excegdes
expressamente estabelecidas no art. 30 da LSA — que a companhia, por exemplo, va a
Bolsa de Valores e adquira as proprias agoes. Porque, se assim o fizer, ela estard
restituindo aos acionistas que as venderem, o valor com o qual eles integralizaram o

capital.

¥ No caso das sociedades limitadas, a lei ndo determina a avalia¢do dos bens, mas prevé o seguinte no § 1° do
art. 1.055: “Pela exata estimacdo de bens conferidos ao capital social respondem solidariamente todos os
socios, até o prazo de cinco anos da data do registro da sociedade”. O intuito do legislador foi evitar que, para
burlar a exigéncia de avaliacdo de bens na sociedade anénima, os s6cios viessem a constituir a sociedade sob
a forma de limitada para, depois, transforma-la em companhia. Faltou, porém, contemplar regras para as
quase-entradas: ¢ o que sucede ao se permitir a sociedade, logo apos a constitui¢do, adquirir (com o dinheiro
das entradas e pelo preco que entender) um bem de um sdcio, operagdo essa que equivale, para todos os
efeitos, a realizagdo de uma entrada em espécie por parte deste, sem avaliagdo, com isso fraudando a nova
disciplina legal. E certo que, quanto a isso, o direito patrio prevé restricdes & realizagdo de negdcios pela
sociedade com os seus socios, mas também ndo ¢ menos exato que o regime de sancionamento de eventual
infragdo a tais regras ¢ assaz ineficaz do ponto de vista da tutela da posi¢do dos credores sociais.

® Que sdo: a hipotese de reembolso ao acionista do valor das suas ag¢des, em caso de recesso, resgate ou
amortizagdo de agdes, prevista no art. 45 da LSA; e a hipdtese de restitui¢do aos acionistas de parte do valor
de suas agdes, no caso de redugdo do capital social por excesso, prevista no art. 174 da LSA. Ambas
prevendo ampla garantia aos credores (cf. § 8° do art. 45 ¢ §§ 1° a 3° do art. 174).



E ¢ também por isso que a LSA prescreve, no seu art. 201, que “a

companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros
\ . 10 ~

acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital *, no caso das agdes

preferenciais de que trata o § 5° do art. 177!,

Dividendos s6 podem ser pagos, portanto, quando houver /ucro (quando os
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graos excederem o “recipiente”) “.

O credor tem a garantia da lei, portanto, que as contribui¢des dos acionistas,
que passaram ao patrimonio social por ocasido da integralizacdo do capital, serdo
utilizadas exclusivamente para a realiza¢do da atividade social. Nao poderdo ser tocadas
por eles (o conteido do “recipiente” destina-se precipuamente, além de possibilitar a

realizacdo do objeto da sociedade, a garantir os credores !).

Evidentemente, pode ocorrer que o patriménio social, em fun¢do de
sucessivos prejuizos da companhia, tenha se tornado negativo, nada restando para os
credores. Mas isso ¢ da regra do jogo. O que a lei ndo permite ¢ que, sem que haja lucro
(sem que os grdos excedam o “recipiente”), parcelas do patrimonio social sejam
distribuidas aos acionistas, antes da liquidag@o da sociedade, sem o prévio pagamento dos

credores sociais.

A lei assegura ao credor, em quarto lugar, que o capital social s6 podera ser
alterado nas hipoteses que ela, minudentemente, prevé, tanto para o seu aumento, quanto
para a sua redugdo (LSA, art. 166 a 174)".

Aparentemente, apenas esta Ultima — a redugdo do capital social — ¢ que
poderia gerar prejuizos aos credores, diminuindo a cifra de garantia, com a restitui¢do de

valores aos acionistas.

Mas trata-se de evidente engano. O aumento podera se dar mediante a
N . . 14 , . , ’ ~
conferéncia de bens, por valores irreais . E, além disso, poderda também ndo ser

devidamente integralizado, iludindo os credores .

' A conta de reserva de capital registra: a contribui¢io do subscritor que ultrapassar o valor nominal das
acdes (agio) e, no caso de agdes sem valor nominal, aquela que ultrapassar a importancia destinada a
formagdo do capital social; o produto da alienagdo de partes beneficiarias e bonus de subscrigdo; o prémio
recebido na emissdo de debéntures; e as doagdes e subvengdes para investimento (cf. art. 182, § 1°, da LSA).
' Dispositivos correspondentes para as sociedades reguladas no CC: arts. 1.009 e 1.059.

"2 A preocupagio do legislador é de tal monta nessa matéria, que tipificou criminalmente a negociagio com
as proprias agdes e a distribuiggo ficticia de lucros em companhia (CP, art. 177, § 1°, IV e VI).

" Regras correspondentes no CC: arts. 1.081 a 1.084.

' Dai a LSA determinar, no § 3°, do art. 170, que a subscrigdo de agdes para realizagdo em bens sera sempre
procedida com observancia do disposto no art. 8°, que, como ja se viu, determina a avaliagdo dos bens por
trés peritos ou por empresa especializada, prevendo a responsabilidade dos peritos e subscritores por culpa ou
dolo na avaliag@o, sem prejuizo da responsabilidade penal.



Em suma, o capital social constitui garantia indireta (ou de segundo grau),
na medida em que a lei societaria assegura que as contribui¢des dos socios correspondam,
efetivamente, ao capital declarado, e que essas contribui¢des, que integrardo o patrimonio
da sociedade, somente possam ser utilizadas para a realizagdo do objeto social. A garantia
indireta aos credores se opera através da retencdo da cifra do capital social e da sua

intangibilidade.

O instituto do capital social, como se vé, foi elaborado de forma
a constituir um sistema eficaz de proteg¢do aos credores, que ndo podem
contar, nas sociedades andnimas e limitadas, com a responsabilidade

pessoal dos sdcios, como nos demais tipos sociais.

Bem por isso, os dispositivos que cuidam do capital social sao de ordem
publica, inalteraveis ao arbitrio das partes, pois se destinam a garantir os direitos daqueles,

que sdo terceiros, estranhos ao quadro social, e ndo podem ser fraudados pelos socios.
5. O capital social como medida dos direitos dos acionistas.

Além de exercer a fun¢do de garantia indireta para os credores, o capital

social também funciona como medida dos direitos (patrimoniais e politicos) dos acionistas.

Com efeito, dividendo, quinhdo de participagdo no acervo de liquidacao,
voto e diversos outros direitos e poderes sdo definidos em funcdo do percentual da
participagcdo do socio no capital social. Também as posicdes de controlador e de minoria,
em torno das quais se estruturam especificos direitos e deveres, estdo relacionadas ao

percentual da participagdo societaria detida pelo socio.

Vai dai que o aumento do capital social, sem que ao socio seja assegurado o
direito de manter o percentual de sua participag¢do societdria, pode implicar na diminui¢do

ou mesmo na perda desses direitos.

E exatamente por isso que a lei prevé, como direito essencial do socio, a

preferéncia para subscrigio de aumentos de capital (LSA, art. 109, IV'°).

"> Aplica-se a0 aumento de capital, por isso, o disposto no art. 106 da LSA, que obriga o acionista a
integralizar as a¢des subscritas ou adquiridas.
'S Para as sociedades limitadas, art. 1.061 do CC.



O direito de preferéncia, portanto, ¢ um direito essencial do acionista e,
como tal, de carater inderrogavel, ndo podendo ser retirado nem pelo estatuto, nem pela
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assembléia " °. Mais ainda, € ele, outrossim, irrenunciavel pelo proprio acionista.

6. Os aumentos de capital social e os interesses dos acionistas e dos credores.

As hipdteses de aumento de capital nas sociedades andnimas encontram-se
previstas no art. 166 da LSA e podem ser divididas em hipdteses de aumento voluntario

(inc. IT e IV) e aumento compulsdrio, ou por conversdo (inc. I11)"°.

As hipoteses de aumento voluntario do capital social encontram-se previstas
nos incs. Il e IV do art. 166 da LSA. Pressupdem, sempre, a coeva deliberagdo da
assembléia geral (ou, excepcionalmente, do conselho de administragdo, quando se tratar de
sociedades de capital autorizado®’) determinando o seu aumento. Diz-se que o aumento do

capital se da voluntariamente porque € realizado atendendo critérios de conveniéncia e

7" As unicas excegdes abertas pela lei no tocante ao direito de preferéncia, para as companhias abertas,
acham-se no art. 172, que assim dispde: “Art. 172. O estatuto da companhia aberta que contiver autorizagao
para o aumento de capital pode prever a emissdo, sem direito de preferéncia para os antigos acionistas, ou
com redugdo do prazo de que trata o § 4° do art. 171, de agdes e debéntures conversiveis em agdes, ou bonus
de subscrigdo, cuja colocagdo seja feita mediante: I — venda em Bolsa de Valores ou subscrigdo publica; ou 11
— permuta por ag¢des, em oferta publica de aquisi¢do de controle, nos termos dos arts. 257 ¢ 263”. Excluida a
hipétese prevista no inc. II, que ndo interessa de perto ao objeto deste estudo, importa esclarecer aquela
prevista no inc. I. MODESTO CARVALHOSA explica a razdo de ser dessa excegdo: “O interesse social pode
sobrepor-se ao dos seus socios, no caso de subscrigdo publica, cuja natureza e caracteristicas demandam, com
efeito, o ingresso de capitais encontraveis junto aos investidores do mercado. Pressupde-se, no caso, que o
volume requerido, na subscri¢do, extravasa a capacidade financeira dos acionistas da companhia (...). Além
disso, sendo a colocagdo dos direitos de subscri¢do feita em Bolsa, a participagdo do acionista também
estard assegurada, ainda que em concorréncia com terceiros investidores e pelo preco que as tendéncias
compradoras ou vendedoras do mercado apresentarem. Assim, tanto no caso de subscrigdo publica como na
venda de direitos em Bolsa ndo haverd, em principio, agravamento da prerrogativa do acionista”
(Comentdrios a Lei de Sociedades Andonimas, v. 3, SP : Saraiva, 1997, p. 516). Como se vé, o art. 172, I,
consagra uma excecdo, mas de qualquer forma permite a participacdo do acionista, que podera, se assim o
desejar, manter o percentual que detiver no capital social, subscrevendo, em nimero suficiente para tal, agdes
colocadas ao publico.

' Importa salientar, por derradeiro, que, mesmo na hipétese de alguns acionistas possuirem créditos contra a
sociedade, sera inafastavel a outorga de direito de preferéncia aos demais acionistas no aumento de capital,
nos expressos termos do art. 172, § 2°, da LSA, que prescreve: “§ 2°. No aumento mediante capitalizagdo de
créditos ou subscrigdo em bens, serd sempre assegurado aos acionistas o direito de preferéncia e, se for o
caso, as importancias por eles pagas serdo entregues ao titular do crédito a ser capitalizado ou do bem a ser
incorporado”.

O art. 166 da LSA tem o seguinte teor: “Art. 166. O capital social pode ser aumentado: I — (...); IT — por
deliberagdo da assembléia geral ou do Conselho de Administragdo, observado o que a respeito dispuser o
estatuto, nos casos de emissdo de agdes dentro do limite autorizado no estatuto (art. 168); III — por converséo,
em acdes, de debéntures ou partes beneficiarias e pelo exercicio de direitos conferidos por bonus de
subscri¢do, ou de opgdo de compra de agdes; IV — por deliberagdo da assembléia geral extraordindria
convocada para decidir sobre reforma do estatuto social, no caso de inexistir autorizagdo de aumento, ou de
estar a mesma esgotada”. A corregdo anual da expressdo monetaria do capital social, prevista no inc. I, foi
implicitamente revogada pela Lei n° 9.249/95, que aboliu a correcdo monetaria das demonstragdes
financeiras.

*% Nas sociedades de capital autorizado, como se sabe, o estatuto ja contém autorizagio para o aumento de
capital, até determinado limite, ali previsto, independentemente de reforma estatutaria (art. 168) — ou seja, a
assembléia ja deu sua aprovagdo prévia ao aumento, até aquele limite.



oportunidade da companhia: ndo sdo, portanto, formas compulsorias de aumento. Ademais,
s06 podem ser realizados pelos Orgdos mencionados, vale dizer, a assembléia ou,

excepcionalmente, o conselho de administragdo.

Por outro lado, as hipoteses de aumento compulsorio sdo aquelas que se
operam “por conversdo, em agoes, de debéntures ou partes beneficidrias e pelo exercicio
de direitos conferidos por bonus de subscricdo, ou de op¢ao de compra de acdes” (LSA,
art. 166, III). Nesses casos, o aumento do capital independe de deliberacao de quem quer
que seja, porque a deliberacdo ja ocorreu anteriormente, por ocasido da emissdo desses
titulos. O aumento se d4, assim, mediante simples averbag¢do no Registro do Comércio
(LSA, art. 166, § 1°)*.

De todo modo, seja nos casos de aumento voluntario, seja nos de aumento
“compulsdrio”, o legislador procurou tutelar os interesses dos socios e dos credores, pois,

conforme ja visto, as mudancgas do capital social atingem as suas esferas juridicas.

6.1. A tutela dos sécios por meio do direito de preferéncia.

A tutela dos interesses dos sdécios nos aumentos de capital
opera-se ndo apenas através da previsdo de critérios para o célculo do valor de emissao

de novas agdes (evitando assim a diluicdo injustificada de suas participacdes, o que pode

ocorrer quando elas sd3o emitidas abaixo do seu valor real), mas, sobretudo, por meio do

direito de preferéncia na subscricdo de novas agdes.

De fato, nos casos de aumento voluntdrio, o direito de preferéncia vem
claramente estabelecido na lei, assegurando-se aos acionistas a opcdo de subscrever as
novas agdes emitidas e, com isso, pelo menos, o direito de manter o percentual de suas

acdes no capital social.

Diversamente, nos casos de aumento obrigatorio ou por conversdo, inexiste
direito de preferéncia dos antigos acionistas porque, com exce¢do unicamente da hipotese
de opcdo de compra de acdes, que ¢ outorgada intuitu personae, a preferéncia ja foi

concedida aos acionistas quando da emissdo dos titulos (LSA, art. 171, caput e § 3°)*%.

! Como se percebe, na hipotese de aumento dentro do limite de capital autorizado, também procede-se a
mera averbag@o, mas ha necessidade de prévia deliberagdo da assembléia ou do conselho a respeito (cf. art.
166, 1I).

2 No caso das opgdes de compra de agdes, por uns classificadas como titulos (cf.: MAURO BRANDAO LOPES,
S/A: Titulos e contratos novos, SP : RT, 1978, p. 86), por outros como “pré-contratos” (cf.: CARVALHOSA,
ob. cit., vol. 3, p. 445), a exclusd@o do direito de preferéncia se justifica porque as mesmas sdo concedidas
intuitu personae — sempre dentro do limite do capital autorizado e segundo plano aprovado previamente pela
assembléia geral — como remuneragdo indireta ou prémio concedido aos administradores, empregados ou
prestadores de servigos a companhia (LSA, art. 168, § 3°) (cf.: EGBERTO LACERDA TEIXEIRA ¢ JOSE
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Justifica-se a exclusdo do direito de preferéncia dos acionistas, na hipotese
de conversdo, porque tal direito ja foi antes assegurado. Se o acionista ndo quis exercé-lo

por azo da emissao dos titulos, ndo pode pretender fazé-lo posteriormente.

6.2. A protecio aos credores.

A tutela dos interesses dos credores nos aumentos de capital, a
evidéncia, opera-se de maneira diversa daquela prevista para os interesses
dos sdcios. E que, j4 aqui, ndo se cuida de preservar a participacdo percentual dos

acionistas, mas a consisténcia patrimonial da sociedade.

Assim, a prote¢do aos credores, tanto na constitui¢do da companhia como
nos casos de aumento voluntario de capital, ¢ efetivada através das regras acima destacadas

(no item 4), que buscam assegurar a realidade do capital social e a sua intangibilidade.

As mesmas razdes que presidem a tutela dos credores nesses casos sdo
sentidas nos casos de aumento “compulsorio” do capital social, isto €, “por conversdo, em
agoes, de debéntures ou partes beneficidrias e pelo exercicio de direitos conferidos por
bonus de subscri¢do, ou de opcdo de compra de agdes” (LSA, art. 166, III). Com efeito, na
emissdo de todos esses titulos, a lei, como ndo poderia deixar de ser, preocupa-se com a
efetiva integralizacdo das agdes que serdo emitidas, em fun¢do da prote¢do devida aos

credores.

Assim sendo, no tocante as partes beneficidrias conversiveis em agoes, o §
2°, do art. 48, da LSA determina que “o estatuto podera prever a conversdo das partes

beneficidrias em agdes, mediante capitaliza¢do de reserva criada especialmente para esse

ﬁm”23

Com relagdo as debéntures conversiveis em acdes, o debenturista ja
forneceu o dinheiro da integralizagdo a companhia — as debéntures, como se sabe,
constituem as fragdes em que se divide um mufuo tomado pela companhia junto ao

publico. Dessa forma, nessa espécie de titulo, o debenturista tem a alternativa de, ou reaver

ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, Das sociedades andnimas no direito brasileiro, vol. 1, SP : Bushatsky,
1979, p. 329).

* Conforme esclarece MAURO BRANDAO LOPES, nessa hipdtese “a conversdo se resolve em operagdo
contabil, segundo a qual desaparece a reserva do § 2° do art. 48, acrescendo-se o seu montante a conta do
capital” (ob. cit., p. 91).
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. . N ~ . 24
o dinheiro emprestado, ou converter as debéntures em a¢des da companhia™, segundo as

bases da conversdo estipuladas na escritura de emissdo (LSA, art. 57, 1)®.

Quanto aos bonus de subscricdo, sdo titulos que conferem direito a
subscrever ag¢des da companhia. Quem subscreve acdes, ja se sabe, fica obrigado a
integraliza-las (LSA, art. 106). Desse modo, o pardgrafo tinico, do art. 75, prevé que “os
bonus de subscricao conferirdo aos seus titulares, nas condi¢des do certificado, direito de
subscrever agdes do capital social, que serd exercido mediante apresentacdo do titulo a

companhia e pagamento do prego de emissdo das agoes”.

Por derradeiro, as opgdes de compra de acdes concedem um direito a
aquisicdo de agdes da companhia, mas também mediante o pagamento do preco de
emissdo: “A deliberagdo de assembléia, tomada com as formalidades da lei, que aprovar o
plano exigido pelo art. 168 no § 3°, para qual tem total liberdade, deve ordenar sem outra
preocupacdo a emissdo das opgdes, com as condi¢cdes que entender, inclusive quanto a sua
transferibilidade ou intransferibilidade, e a entrega das acdes aos titulares contra a sua

~ o 9326
apresentacao e o pagamento do prego de emissao””".

6.3. Aumentos de capital ordenados pelo Poder Judiciario ?

O regime juridico do capital social caracteriza-se pelo franco predominio de
regras cogentes, preordenadas ao desempenho de importantes fungdes e a tutela de
interesses internos e externos da companhia. Compreende-se facilmente ndo possam as
partes, nesta seara, criar regime juridico paralelo, nem procurar efetivar perante o Poder

Judiciario aumentos de capital colidentes com a lei societaria.

As unicas hipéteses em que se pode pretender, compulsoriamente, a emissao
de acgdes, sdo aquelas referentes aos titulares de (i) debéntures conversiveis em agdes (ii)
partes beneficidrias conversiveis em acgdes (iii) bonus de subscricdo e (iv) op¢des de
compra de agdes. Isso porque, em todas essas hipoteses, como se demonstrou, ja se acham
previamente resolvidas pela lei a questdo da prote¢do aos credores, bem como a questao

do direito de preferéncia aos antigos acionistas.

** Também nessa hipotese, segundo salienta MAURO BRANDAO LOPES, tal conversio se resolve “em operagdo
contabil, segundo a qual desaparece a conta primitiva, acrescendo-se o seu montante a conta de capital” (ob.
cit., p. 90).

% “Oferecem elas uma alternativa ao investidor: ou tera seu titulo resgatado ou podera converté-lo em agdes.
A opgdo ¢ do tomador da debénture, que a exercera conforme seu interesse e sob a influéncia de diversos
fatores” (cf. EGBERTO LACERDA TEIXEIRA ¢ JOSE ALEXANDRE TAVARES GUERREIRO, ob. cit., p. 353).

%% Cf. MAURO BRANDAO LOPES, ob. cit., pp. 89-90.
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De outra parte, os titulos mencionados, para sua validade e efic4cia, estdo
sujeitos, como os titulos de crédito (proprios ou imprdprios), em geral, a requisitos formais

. 27
expressamente previstos em lei”’.

A determinag¢do judicial no sentido de que uma companhia emita acdo em
favor de terceiros, com conseqiiente aumento do seu capital social, fora das hipdteses
legais, constitui rematado absurdo juridico, que atenta contra o direito de preferéncia dos

antigos acionistas e pode também atingir os interesses dos credores.

Aqui, como na generalidade dos problemas juridicos, desde os mais simples
aos mais complexos, ¢ sempre a partir dos principios juridicos que a construcdo das

solugdes deve ser elaborada. Urge, por isso mesmo, ndo os ignorar.

*7 Partes beneficiarias: art. 49; debéntures: art. 64; bonus de subscri¢io: art. 79, todos da LSA.



