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SOCIEDADE ANONIMA. COBRANCA DE AGIO, PELA SOCIE-
DADE, S0BRE AS A(OES EMITIDAS PARA CONSTITUICAO OU
AUMENTO DE CAPITAL

A cobranga de 4gio pelas sociedades andnimas sobre as agbes emi-
tidas para constituicio ou aumento de capital, com nfo ter sido prevista
]?E lei, salvo em normas de natureza fiscal, nio foi expressamente proi-
ida,

O artigo 15 do Decreto-lei n.° 2627/40, todavia, proibe expressa-
mente as sociedades de negociarem com as préprias agdes. E o seu
paragraio finico ressalva que nessa proibigio nio se compreendem as
operagbes de resgate, reembdlso, amortizacio ot compra, previstes em
lei (grifo nosso).

) O artigo 16 trata do resgate; o 17, do reembdlso; o 18, da amor-
tizagio; ¢ o 19, da compra. Nenhuma das excegfes previstas & proibicio
do artigo 15 citado, trata de cobranga de 4gio.

; Diversos autores consultados mostraram-se evasivos, na conceitua-
¢lo dessa proibigio. Limitam-se a relacionar alguns exemplos, na esteira
dos (.:omentérios de Carvarro pE Menvowga (Tralado de bi-reito Co-
wmercial J?msz'leiro, vol. IV, nlimero 1199, pig. 61 e segs.) @ “Alédm dis-
s0, apreciando-se a aglo como titulo de crédito, a compra das agles 00;11
o dinheiro dq sociedade importaria na redugfio clandestina do capital
Soczal', em prejuizo da emprésa e da garantia oferecida aos credores. .

De1_301s, a compra e venda das agbes da sociedade, por conta desta' é’r
perigoso expediente para especulagbes escandalosas. A  sociedade. por
seus administradores, nfluiric ne cotagio das préprias  agdes c;fz'mIf:do
alto:s' valores ficticios, para acobertar o seu descrédito ou inéolvéncia”
(.grllfos também nossos). A seguir, desenvolve o eminente tratadista =z
hipétese aventada, concluindo pela ilicitude das operagies de bolsa feita‘
pela s?ciedade' sbbre os seus titulos. ’

.Ja. a interpretacio de VALVERDE (Sociedades por Ages, T, n.° 104)
adm{te a compra das proprias agfes, pelas sociedades anéni;nas para
terceiros ou por conta déstes, o que também poderia vir a resuItJar nas
especulagﬁes escandalosas d eque fala Carvarmo be MENDONGA. Mais
adiante admite ainda VALVERDE a venda de agbes da prépria so;:iedad
integrantes do Patriménio de sociedade incorporada. )

Co'mo~ se v€, o artigo minguou de significado de um para outro autor
nA at.imiszao de CObI‘c‘i‘L_,I‘lga de z'L.gio. pelas sociedades andnimas sébre o valotl
nglrﬁr;l as suas agbes contribuiria para o desaparecimento da incomodsa,
os df%;gdiﬁ}sc‘ﬁjmérgr EL1i10a szua m?‘gx}ﬁmo’trabalho ’Eeoma Gé‘?:ﬂl dos Titu-

X va, 2% edicio, pag. 134, n° 2, doutrina:

¢
‘A acfio nfo constitui um titulo |
: o independente; o art, 165
(Art.~2.° dec.~lei 262?/40, no direito brasileiro) determina que
as agoes_dc:vi:m menctonar o nome da sociedade, a data do ato
de constituigio ¢ da sua publicacio, com a indicagiio do lugar
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em que foi esta realizada, o montante do capital social, o namero
e a soma total das aces e a duragio da sociedade.

“ Através dessas referéneias, os diteitos dos acionistas sfo
os disciplinados no estatuto social, nas suas modificagbes suces-
sivas e nas deliberagfes das assembléias. :

“A vista dos principios das sociedades comerciais, o direito
cartular & o disciplinado no estatuto e nas suas modificagbes
sucessivas; as cliusulas extra-estatutdrias, portanto, podem ter,
apenas, o valor de convengdes extra~cartulares.

Por isso a sociedade nfio pode opor ao acionista clausulas
extra~estatutirias. .. omissis,

“Com efeito, sendo titulos de créditos, as agdes estio su-
jeitas aos principios expendidos ao tratarmos da literalidade,

prépria a todos os titulos de crédito.”
Na pig. 37 op. cit., o Autor define a literalidade:

“A literalidade, que a doutrina comum eleva a trago carac~
teristico de todos os titules de crédito e que a lei, por seu tur-
no, menciona, quer quanto aos titulos cambidrios (art. 14, 17,
21, 30 e 36), quer quanto aos causais (art. 293 e 555 do Cédige
Comercial) é definida nestes térmos:

“¢Oy direito decorrente do titulo é literal no sentide de que,
quanto ao seu contefido, 3 extensio e as modalidades désse di-
reito, é decisivo exclusivamente o teor do titulo.”

Ora, o Agio, como convengio estranha ao titulo e, portanto, extra-
cartular, constitui uma forma de negociagfio adjetiva apenas entre as par-

tes no negdcio e inoponivel a seus sucessores. .
A propésito vale lembrar aqui as conceitvagbes de 4gio constantes

do Diciondrie de Tecnologia Juridica de Prporo Nuwes:

“Agio — 1 — diferenca entre o valor real e o valor nomi~
nal da moeda, de nagio para nagio, de acdrdo com as cotagdes
oficiais; 2 — comissiio que os cambistas ou banqueiros recebem
ou pagam pela troca de moedas estrangeiras; 3 — lucro da es~
peculagio sdbre alternativas nos valdres monetirios ou fundos

ptiblices.”

Da palavra #4gio, derivam agiota e agiotagem.

A doutrina e as defini¢Bes citadas parecem conduzir ao entendimen-
to de que a cobranga de 4gio pelas companhias para subscrigio de agOes
por aumento de capital em dinheiro incide na proibigio do art. 15 do
dec.-lei 2627/40, por sua configuragio de convengio extra-cartular e pela
definigio juridica da palavra 4dgio, confirmada esta pela definigio do Pe-
gueno Diciondrio Brasileive da Lingua Portuguésa:
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“Agio san. Lucro sobre a diferenca de valor da moeda; ju~
ro de dinheiro emprestado, cimbio de letras; desconto; rebate;
usura,”

Ora, se temos que negociagio, para PEpro NUNES (op. cit.), como
térmo comercial significa — qualquer operagio de compra e venda mer-
cantil, com o objetivo de lucro; ajuste prévio para a formagio de um
contrato ou outro ato juridico — e que o Peq. Dic. Bras. da Lingua Portu-
guésa atribui ao vocabulo a mesma significagio — ajustar, contratar,
agenciar, celebrar, concluir, comprar e vender, permutar; combinar; fazer
negocios; comerciar — confirmada ainda por LaAupELine FrEmn —
acdo de negociar, negécio — e &ste —— trato mercantil, comércio, trafico,
transagBes, contrato, ajuste — e CANDIDO FIGUEIREDO, e se agio é lucro,
tebate, diferenga de valor, convengiio extra-cartular das agBes de socie-
dades an6nimas, a sua cobranga em principio, e como tegra geral, é ile-
gal e defronta o art. 15 do dec-lei 2627/40, sujeitando os infratores ds
penas previstas .dos arts. 167 e seguintes do mencionado dec.-lei combi-
nado com a lei 1531 de 1951,

Enunciada a conclusio supra, extraida de uma interpretagio da lef
pelos métodos légico, sistemdtico e teleolégico, convém ainda discorrer
a respeito do principio de fiscalizagio do Estado sdbre a constituigfio e o
desenvolvimento das emprésas mercantis, que, no nosso entender, inspirou
ndo so o art. 15 da lei das S.A., como a majoria das normas imperativas
que disciplinam as relagbes juridicas de natureza privada.

’ Toda proibigho e todo comando nesse campo do direito tém um ca-
rater preventivo, ressonincia juridica do anexim popular que prescreve
com a sabedoria de voz do povo, que mais vale prevenir que remediar.
Com efeito, o comando positivo ou negativo da norma imperativa de di-
reito privado ndo advém da suspeita de ineficicia da legislagio repressora
e reI.nediadora dos abusos, consubstanciadas a primeira, nas disposicGes
penais, e a segunda, na estrutura juridica e judicial da sociedade nacional.
Tem um escédpo mais amplo e um alvo mais altaneiro, Destina-se a man-
ter a ordem econdmica, a preservar a confianca nas estruturas econdmi-
cas, a proteger a boa f& nas negociages, a eliminar a suspeita, a malicia
o dolo, a cavilagio, a astficia, nos negécios privados que envo,Ivem 0 in:
terésse, as economias, o bem-estar, de um grande ndmero de pessoas. No
iandg'm? concf:itod de seguranca nacional, as normas imperativas no campo

o direito privado tém um contetdo - anci
das 1‘epercu%ssﬁes possivels em ordélmonigorf;‘lasfiznte rezievanc:la, e

rep \ : grandeza, dos desastres
econdmicos e dos escindalos financeiros que afetem as emprésas comer-
ciais, principalmente aquelas que agasalham as economias ¢ os invest-
mentos de grande cdpia de pessoas,

d Nio & sem razdo, antes com um extraordindrio sentido de previsio
i 00 Dol 2627/40, 50 s an. 55, iy o Regivo o
p G er- : , no ato de constituigio (caput)

a sociedade anonima ou companhia, e nos casos de reforma ou altera-

¢Bes dos estatutos (pardgrafo 3.9) foram observadas as prescrigbes legais,
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bem como se néle figuram cliusulas contrérias a lei, & ordem pfiblica ou

aos bons costumes.

i regra clementar de hermenéutica, as leis ndo contém palayras imi-
teis. Assim, se a lei fala em lei, ordem publica ¢ em bons costumes, é
evidente que nio tem tais expressGes por sindnimas, sendo que a cada
uma atribui sentido proprio e independente,

Assim, ainda que a lei nfo contivesse proibigio alguma, ou que se
entendesse ndo se aplicar a proibigio do art. 15 da lei de sociedades and-
nimas a emissio de agBes com Agio pelas companhias, ninguém em sio
juizo negard que &sse expediente pode envolver malicia e implicar nas
especulagies escandalosas de que falava Carvarso DE MENDOKCA,,
quando a roda do tempo ainda marcava o seu giro pela, do carro de boi.

Hoje, em que o giro da roda do tempo se mede pelas pulsagdes das
ondas hertzianas, que impacto ndo poderia ter um escandalo especulativo
com as agbes de grandes emprésast

B evidente, ou pelo menos previsivel, o dano 2 ordem pfiblica que po-
deria sobrevir da tibieza ou condescendéncia do Registro do Coméreio, ou de
sua cegueira, em nio exercer a fiscalizagio que lhe compete, como {nico
érgdio capaz de fazé-lo a tempo e com proveito, sébre fatos dessa natureza.

Nio obstante o acima exposto, é necessirio, para adequada com-
preensio do assunto, atentar para dispositivos outros que, em legislacio
posterior e diluvial, bordejaram o tema, com a leveza do voo das bor-
boletas, agitando a superficie do tema, mas sem penetrar nele, para cons-
truir um sistema. Tal é o art, 58 da lei 4728/65.

Agitam-no os defensores do 4gio, como bandeira de liberdade, carta.
de alforria, fiat lux nas trevas, passe livre, salvo-conduto, vilido em todas:
as circunstincias, ponto final no assunto, I isso nio é B muito vago,
ntuito Jeve, muito superficial e, sistemdticamente, tributdrio (vide o titulo
da secfio a que pertence), para ter efeito tdo arrasador como o apregoado.

Mas é um condicionante da proibigio anterior ainda vigente e vi-

gorosa.
Se a lel o admite, e a lei que trata do mercado de capitais, forgoso
é convir que a proibigio de cobranga de dgio ndo é absoluta, ainda que
a redacio do artigo valha mais como o reconhecimento de um fato para
efeitos tributarios, do que como autorizagio expressa para pratica-lo. Va-
lemo-nos, pois, para interpretd-lo, de trabatho elaborado pelo drafisman do

dispositivo ora enfrentado, o ilustre jurista Josf Luiz Burm0es PEDREIRA:
“Direito dos acionistas ao excedente do copitol sociel”

“Um dos direitos fundamentais do acionista, que nem os
estatutos sociais nem a assembléia geral podem negar, é o de
participar do acervo social, no caso de liquidagho da sociedade.
Liquidada a sociedade cujo patriménio liquido excede do ca-

T pital social, os acionistas tém direito a receber, além da devo-
lugio do valor nominal das suas agdes, uma parcela do pa-

trimbnio Hquido excedente.
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Antes da liquidagio, enquanto a companhia funciona para
realizar o seu objeto, &sse direito dos acionistas € apenas la-
tente: éle nio se exerce diretamente sObre determinada par-
cela do excedente de capital, pois éste continua no patriménio
da companhia, distinto do patrimdnio dos sdcios, Mas como
direito latente integrante do complexo dos direitos corpora:
tivos proprios da qualidade de socio, tem valor econdmico (jd
que influi no valor patrimonial das agbes) e merece protegdo.

Essa protecio é fealmente assegurada pela lei das socie-
dades por agbes: uma vez formado o excedente de capital, sua
distribuiciio aos socios, sob qualquer das modalidades possi-
veis (dividendos em moeda, incorporagio ao capital, ou ra-
teio do acérvo Hquido), deve obedecer 4 regra de igual trata-
mento aos acionistas da mesma classe.”

No curse da vida da sociedade hd, todavia, um procedi~
mento que pode modificar e reduzir ésse direito latente: o au-
mento do capital socidl com emissdo de agdes a prego menor
do que o valor patrimonial, se &sse aumento nio ¢ subscrito
pelos antigos socios na mesma proporgio de sua participagio
no capital social,

Um exemplo numérico facilita a compreensio do proces-
so. A companhia tem capital social de 100, dividido em 100
agdes com o valor nominal de 1 cada uma, e acumulou 50 de
reservas, de modo que o seu patrimdnio liquido monta a 150.
O valor patrimonial de cada aglo é, portanto, 1,3, e o acio-
nista possnidor de uma agfo terd direito a receber 0,5 de ex-
cedente de capital sob a forma de dividendos, agdes bonifica-
das, ou rateio de acervo liquido. Mas se, antes dessa distribui-
¢io, a sociedade aumenta o capital social para 200, com a
emissdo de mais 100 agbes pelo valor nominal, o patrimoénio
liquido passa a ser 250, e o valor patrimonial da agio baixa de
1,5 para 1,25 (250 dividido por 200). Se o aumento de ca-
pital é subscrito por terceiros, o valor patrimonial das acBes
dos antigog acionistas é diluido. Bles sofrem empobrecimento
em beneficio dos novos subscritores, que compram potr 1 o
que vale 1,5, '

Se o aumento é subscrito apenas por alguns dos acionis-
tas antigos, ocorre a mesma redistribuicio do excedente de
capital, enriquecendo-se os que subscreveram o aumente, 3
custa dos demais. .

fisse enriquecimento dos subscritores do aumento de ca-
pital resulta do fato de a companhia admiti-los como sécios
mediante a cobranga de contribuigio menor do que a dos acio-
nistas antigos.” _

A contribui¢Bo dos acionistas antigos se mede em térmos
de patrimdnio liquidsn, e nfo de capital social. Se o excedente
de capital foi formado com dgio, éle foi pago pelos acionistas
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no momento da subscricio das agbes. Mas ainda quando foi
ganha pela companhia, ou seja, foi formado com lucros acumirt-
lados, constitui contribuigio dos acionistas antigos, que dei-
xaram de receber @sses luctos sob a forma de dividendos para
que a companhia pudesse aumentar o seu patrimbnio. Se a
companhia emite novas agies por valor inferior ao do patri-
ménio liquido cla estd cobrando dos novos subscritores con-
tribuigio menor do que a dos antigos sbcios, e pode causar
a transferéncia de parte do excedente do capital para os novos
subscritores.

FwissGo de agbes com dgto

A emissio de ages com 4gio, ou seja, por prego acitna
do valor nominal, foi inventada, na pratica do instituto da
sociedade andnima, como solugio para corrigir essa transferén-
cia de valor entre acionistas. A fungio do 4gio é igualar a
contribuicdo de todos os acionistas — novos e antigos — para
o patrimdnio da companhia. No exemplo numérico acinm, se
a companhia precisa de recursos adicionais de 100, ao invés
de emitit 100 novas agBes pelo valor nominal de 1 cada uma,
emite 66 acdes ao preco de 1,5 cada uma, isto é, 1 de valor
nominal e 0,5 de 4gio. O patriménio liquido aumenta de 100
(66 x 1,5), passando a 250, mas o capital social aumenta ape-
nas para 166, ao invés de 200, Por essa via se obtém que os
novos aclonistas contribuam com o mesmo valor por agio gue
os antigos (1,5). E o valor patrimonial por agio continua a
ser 1,5 (250 dividido por 166). Se os subscritores do aumento
de capital nio sfo os antigos acionistas, éstes sofrem redugfo
na participagio petcentual no capital social; mas essa redugio
sdmente tem efeitos futuros, e nfio transferéncia para os novos
subscritores de parte dos valdres patrimoniais formados no
passado, que j4 pertenciam aocs antigos sbcios.

HEssa funcio do Agio, de igualar a contribuicio do acio-
nistas antigos e novos, tem aplicagio ainda quando nio had
lucros acumulados, mas apenas custos nfio explicitados, supor-
tados pelos antigos sOcios, Assim no caso de um névo em-
preendimento industrial, cuja construgio se prolonga por trés
ou quatro anos. Os acionistas que contribuem com o capital
para custear o investimento dos primeiros anos suportam o
custo financeiro de um capital aplicado que nio produz renda.
Se no quarto ano de construgio a companhia precisa de re-
cursos adicionais e langa aumento de capital, deve procurar
colocar as suas agbes pelo valor nominal acrescido do custo
financeiro suportado pelos antigos acionistas, pois de outro
modo a contribuicio dos novos acionistas seri menor do que
a dos antigos.
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P} Hexperiéncia encontro, ainda, outras aplicagSes para
4 emissdo de agGes com 4gio. Na constituigio da companhia
por exemplo: se ela vai explorar empreendimento que deveri
ser deficitdtio nos primeiros anos de operacio, o dgio permi-
tird 4 sociedade absorver ésses prejuizos sem redu¢io do ca-
piiéa] social. Ou na abertura do capital 3 participagio de ter-
ceiros, quando o 4gio pode ter a funcio de compensar a re-
dugio da participagio dos antigos acionistas no direito de
voto, ol nos lucros futuros, e nio apenas no excedente de
capital jA acumulado no passado.

Ewmissio de agdes com dgio no Brasil

A emissdo de agBes com 4gio é o procedimento utilizado,
em todos os pafses onde hd mercado de capitais desenvolvido
para defesa dos interésses dos acionistas e para reduzir a des-
valorizagio das agdes da companhia, que em geral decorre da
oferta de um aumento de capital. Mas, no Brasil, até 1965 ela
cra praticamente impossivel, porque as autoridades fiscais ha-
viam firmado a interpretagio de que o dgio de emissdo de
agBes constitufa lucro da companhia, sujeito ao impésto de
renda.

A legislagio do impdsto jamais adotara essa tese esdrit-
xula que conceitua como renda parte da contribuigio de ca-
p_ItaI dos acionistas, transagio que por natureza & transferén.
cia Fle capital, e nfio pagamento de renda. Mas o predominio
na interpretagio da lei fiscal, da mentalidade formal-contibil.
sem compreensdo da realidade econdmica, levou 4 confusio
conceitual entre lucro e aumento de patriménio liquido que
d}lrante muitos anos, comstituiu fator impeditivo do desen*\zoli
vimento do nosso mercado de capitais.

Somente ap6s a Revolugio de 1964, quando o Ministério
da. Fazenda era ocupado pelo economista Ocrivio e Burudes
foi possivel encontrar compreensio para o problema, E po;'
nossa proposta, o Regulamento do Impdsto de Renda de ,]965
em seu art, 182, letra f, excluiu do conceito de luero tributa-
VE&I~ o dgio recebido pelas companhias na emissio de suas
agbes. Nio sem o protesto dos intérpretes tradicionais da le
fiscal (v. Trro pE Rusenor, 4 Nowva Regulamentacio do Im-
pdsto de Renda, 1965, nota 532). E pouco depois, ao elabo-
rarmos o anteprojeto da lei que disciplinou o mercado de ca-
pitais ('Lei n.% 4.728, de 1965), propusemos a ratificagio legal
desse’L mterpretacio, com o apdio esclarecido dos Ministros
Ocrivio pE BuLudes e RomrrTo Campos,

_ Eliminada a barreira fiscal, nosso mercado de capitais
poclle entrar 1o mesmo caminho dos mercados estrangeiros
mais desenvolvidos. E nfo temos davida de que essa provi-
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déncia foi um dos principais fatéres para o crescimento do
mercado brasileiro de agfes, pois inimeras eram as emptrésas

que nio podiam abrir o seu capital & participagio piiblica, ja

que a emissio de acBes pelo valor nominal seria a causa de
empobrecimento insuportivel e injusto dos antigos acionistas

Prefevéncia dos acionisias na subscriglo
do aumento de capital

Enquanto a administragiio fiscal impedia a emissio de
a¢Bes com 4gio, nosso incipiente mercado de capitais encontra-
va no direito de preferéncia 4 subscrigdo dos aumentos de ca-
pital a dnica defesa dos antigos acionistas contra a diluigio
do valor patrimonial das suas acbes. Mas os dois institutos
tém finalidades e funcgbes diversas.

A preferéncia na subscrigio do aumento de capital nio
tem por finalidade proteger o direito dos antigos acionistas
ao patriménio liquide que excede o capital social, embora o
seu exercicio tenha também é&sse efeito. Sua fungio ¢ muito
mais ampla: ela protege a posigio selativa de cada acionista
dentro de todo o corpo social da companhia, e, consequente-
mente, o conjunto dos direitos corporativos que decorrem
dessa posicio. O direito latente ao excedente do capital é ape-
nas um dos direitos derivados da propriedade de determinada
porcentagem do capital social. Muito mals importante sio a
influéncia na formacio da vontade social (pelo exercicio do
direito de voto) e o direito a participar dos lucros futuros,

B certo que o exercicio da preferéneia na subscrigio do
aumento de capital, na mesma propor¢io das agdes possuidas,
protege o direito sébre o patrimdnio excedente jA acumulado.
Mas 8sse efeito é apenas uma consequéncia da preservacio da
participacio (em térmos percentuais) no capital social da ao-
ciedade, que é a verdadeira funcfo do direito de preferéncia.

A emissio de agdes com Agio tambhém tem efeitos deriva-
dos, que nio constituem a sua finalidade, pois protege par-
cialmente a posigio do acionista no corpo social: ela permite
4 companhia obter a mesma quantidade de recursos adicionais
com emissiio do menor ntimero de agdes e, consequentemente,
menor diluigio dos acionistas antigos que nfo subscrevem o
aumento,

Preferéncia na subscrigio de aumento de capital e emis-
sio de agBes com 4gio nfio sio, portanto, institutos alternati-
vos, que tenham as mesmas fungbes e os mesmos efeitos, ou
que se excluam.

Na protegio do valor patrimonial das agBes dos acioms-
tas antigos, a emissdo das novas agdes com agio € o instrumen-
to especifico, eficiente, adequado, e universalmente adotado,
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porque protege todos os acionistas, inclusive os que nio usam
do direito de preferéncia para subscrever o aumento de capital.

A preferéneia na subseriggo do aumento somente oferece
protecio para os acionistas que efetivamente exercem ésse di-
reito. Havendo emissiio de agBes por valor inferior ao do pa~
trimonio liquido, os acionistas antigos que nio usam do di-
reito de preferéncia, seja por que motivo for (por ndo quere-
rem ou nio poderem, ou apenas por omissdo), sofrem empo-
brecimento em beneficio dos novos subscritores, BHsse empo-
brecimento normalmente nfo é compensado pela venda do di-
reito de preferéncia, Mas ainda quando ésse direito € vendido
por prego compensador, o acionista antigo sdmente consegue
proteger o seu direitc mediante liquidagio parcial do seu in-
vestimento, o que pode nfo ser do seu interésse.

A substituicio da emissio de agBes com 4gio pelo direito
de preferéncia equivale a dizer aos antigos acionistas: ou vocés
subscrevem o aumento de capital, mantendo sua porcentagem
no capital social, ou ficam sujeitos a perder, em beneficio dos
novos subscritores, parte do seu patriménio. E se vocés quise-
rem evitar ou reduzir essa perda, vendam o seu direito de
preferéncia, isto &, reduzam a sua participagio na sociedade,
mediante liquidagio parcial de seu investimento. Mas qual o
fundamento, econdémico ou juridico, para impor essa alterna-
tiva extorsiva ao antigo acionista, que contribuiu com seus res
cursos para a formagfo do excedente de capital da companhia?
Nenhum acionista deve ser obrigado a manter indefinidamente
a tnesma partcipagio no capital soclal. Em cada aumento, éle
deve ter opgdo entre subscrever (e manter a sua posigio no
corpn social} e nfo subscrever (o que implica na diminuicio
da sua posigio velativa). Mas essa diminuicfio sdmente deve
ter efeitos, patrimoniais ou corporativos, para o futuro, depois
que a opgio é exercida. B descabido e injusto impor ao acio-
nista antigo que nfio quer, ou nio pode, subscrever o aumento
de capital, a sangio de perder, em beneficio dos subscritores
das novas agBes, formado com rectursos por éle contribuidos.

Somente a conjugagio dos dois institutos permite, por-
tanto, a plena protegfic dos legitimos direitos e interésses dos
acionistas. A emissfio de acBes com 4gio protege a todos, mes-
mo aquéles que nio exercem o direito de preferncia. E éste
direito protege os que desejam ou podem manter a sua par-
ticipagfio percentual no capital social,

Ewmissdo de agbes com dgio e desenvolvimento
do mercado de capiteis

O conhecimento da evolugio do mercado de capitais nos
I3 . )
paises estrangeiros, das caracteristicas das grandes compa-
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nhias, e da fungio dos dois institutos comentados, autoriza a
conclusio de que a preferéncia na subscricio do aumento de

capital se adapta melhor as sociedades de capital fechado, ou

pertencentes a pequeno grupo de acionistas; e que para o de-
senvolvimento do mercado de capitais a emissio de agbes com
igio é muito mais importante.

Basta verificar, em primeiro lugar, que nos Estados Uni-
dos, onde mais desenvolvido é o mercado de capitais, a prefe-
réncia dos acionistas no aumento de capital nio é regra de
ordem pfiblica, mas em geral depende dos estatutos sociais. O
que encontra explicacio (a) na pulverizagio do capital das gran-
des companhias, com milhares de acionistas, cada um possuin-
do porcentagem minima do capital social; e (b) na dissocia-
¢io entre a propriedade do capital e a diregio da emprésa, que
caracteriza as grandes companhias, Nesse quadro, a preserva-
gio da percentagem de cada acionista no capital social ndo
tem significagiio como instrumento para influir na formacio
da vontade social, ja que a sociedade é comandada pelos seus
administradores. E como as agles sdo amplamente negociadas
no mercado, qualquer acionista pode manter ou aumentar a sua
porcentagem comprando acBes em Bolsa, sem precisar esperat
as oportunidades dos aumentos de capital.

Importante, nesse quadro, é que a companhia nio emita
novas agbes por valor inferior ao do mercado. De outro modo,
a oferta das novas agles causard a desvalorizagio das agbes ja
em circulagiio, em prejuizo de todos os acionistas. Mas se a
oferta se ajusta ao valor do mercade, também nio hi neces-
sidade de assegurar preferéncia a cada um dos milhares de

_acionistas, pois (¢) a emissio das agBes com Agio preserva os

direitos daqueles que nio desejam ou nfo podem subscrever as
novas agbes, e (b) a venda phblica, em Bdlsa de Valdres, & a
oportunidade para que os acionistas que desejam manter a sua
posi¢io porcentual possam adquirir parte das novas agBes.

Nio pretendemos com essas observagdes negar a impor-
tincia do direito de preferéncia, nem a sua justica e utilidade
em diversos casos ou circunstincias. Mas, apenas destacar que
nas companhias de grande porte, com milhares de acionistas
e agbes amplamente negociadas no mercado, a emissio de
acbes com agio ¢ malis importante e Gtil do que a preferéncia
na subscricio do aumento do capital, tanto do ponto de vista
da protegio dos antigos acionistas quanto do desenvolvimento
do mercado de capitais.

Por isso, ao redigirmos as disposigies do anteprojeto da
Lei n.0 4.728/65 relativas ds companhias de capital autorizado,
segundo o modélo anglo-saxfio, propusemos que a preferéncia
no aumento de capital {6sse matéria a ser regulada pelos esta-
tutos sociais, que podem, inclusive, negar &sse direifo, desde
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que a emissfo das novas agfies nio seja feita por valor inferior
a0 do patriménio liquido (nas companhias cujas acdes nio
sdo cotadas em Bélsa) ou ao valor de mercado (se suas acBes.
sd0 cotadas em Bélsa de Valéres).

Conclusio

As nogBes acima resumidas nfio sio novas nem originais.
Cristalizaram-se er1 séculos de expericneia, em diversos paj-
ses, do instituto das sociedades andnimas, e podem ser encon-
tradas nos manuais sobre sociedade anonima, mercado de ca-
pitais ou finangas das companhias.

A emissfio de agBes com Agio foi inventada para proteger
08 interésses dos acionistas contra a dilui¢do patrimonial cau-
sada pela admissio de noves sécios. Para os investidores do
mercado de capitais ela ¢ mais importante e eficaz do que a
preferéncia na subscricio dos aumentos de capital, E impossi-
vel, por isso, evitar a surprésa causada pela proposta de sua
proibigdo legal, partindo de um presidente de Bélsa de Va-
lores, com o fundamento de que ¢ lesiva ao interésse dos acio-
nistas, ¢ com a finalidade de evitar que em seus balangos as
companhias confundam 4gio e Iucros acumulados, Ainda por-
que ndo ¢ preciso proibir a emissio de acdes com igio para

. atingir &sse fim: desde 1965 o Conselho Monetario Nacional
tem atribuices legais para regular as informagdes que devem
set divulgadas pelas companhias com agbes negociadas nas
Bolsas de Valéres, e basta uma resolugio do Conselho para
evitar essa confusio.

A emissio de agBes com Agio constitui instrumento indis-
pensdvel para a protecio dos direitos dos acionistas, que nfo
pode ser substituido pelo direito de preferéncia 4 subserigio
de aumentos de capital. Ela ¢ essencial ao desenvolvimento do
mercado de capitais. A proposta do Presidente da Comissio
Nacional das Bélsas de Valdres, se adotada, faria o nosso mer-
cado regredir & sua pré-histéria. Por isso, deve ser frontal-
mente combatida por todos aquéles que se interessam pelo
nosso mercado de capitais.”

Como se pode verificar do texto acima transcrito, os exemplos elabo-
rados pelo douto parecerista sdo especificos e estio algo longe de cons-
tituir a regra geral de procedimento das emprésas, Sio suas palavras
que reconhecem a importdncia do direito de preferéncia e a sua justica e
utilidade em diversos casos e circunstincias que, infelizmente nio exem-
plifica. Destaca, outrossim que, nas companhios de grande porte, com mi-
Thares de acionistas e agfes amplamente negociadas no mercado, a emissio
de agBes com Agio é mais importante e 1til do que a preferéncia na subs-
crigdo do aumento de capital,
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Escuda a defesa do dgio justamente fio interésse dos antigos acio-
mistas, louvado num exemplo numérico que é a viga mestra da se;l pare.cders.
Nio negoe que outros exemplog; dq mesmo ‘mold.e p9der1am ser orlnimro
¢ que o ilustre dol?triniidor lisonjeou a imaginagio dos seus leitores,

o-se de elabora-los. ' ’
.abste]%dé justamente nesse ponfo que o eminente, gstudwso da a f:ha:rle
para solugio do problema. A possibilidade Fa;ms}xca d(? Jocorréncia de
cireunstineias que legitimem a cobranga de agio € o d.1v1sor .rde.aguas
entre o lcito e o ilicito. Quando e se OCOITeresn tais circunstincias, se
admitira o dgio. Em situagbes diversas, ndo serd admitido, .

A falta de regulamentacio do assunto, e diante dos principios c?n:?:
ciados e do,art. 58 da lei do mercado de capitais, com (1) recurso a 1Ei§te
pretacio auténtica (a do jurista citado}, pode formular-se ahlsffa e
regra bédsica para a andlise dos casos que apresentem o prot 1;(? o
dgio: a cobranga de dgio para a SleS’CI'I’(;E.LO de acdes rep1esi1_131vz. oo
capital de sociedades andnimas sb sera licita quando c.lemonshla.a afeti-
mente na assembléia que o autorizar a ocorréncia de circunstancias e b
wamente relevantes que o justifiguem e a razoﬁab}hdade da sua exIéres‘;zlao
monetiria em proporcio com a situagdo econdmica fia emprésa, devida-
mente descrita em balango recente, que deverd servir de funda111ePtoda
deliberagio dos acionistas. Por outre lado, os e’d1.ta1s de.congocgc;ao 1a.
assembléia devem conter indicagiio do \.falor do 4gio a ser cobra ode da
sua origem, para adverténcia dos a,ClOIlISti.lS. e mvestl'dc‘)res 11}teressa os:b

Assim é que o critério aferidor da licitude cloﬂaglo terd por estribo
o interésse do acionista e sta maior vantagem, ¢ ndo a cla emprésa 1nt€:-
1‘éssada, pois que neste ﬁltintlo caso ocorreria a negociagio com as pro-
prias agbes que a lei especifica veda desenganadamente. . ’

Com efeito, a mens legis, no caso do ixrt. 15 da} 19:1 das s?c1ecla51es
andnimas, é o proposito de evitar que as agbes da propria em_pres_zf sejam
usadas como mercadoria, sejam mercadejafias' com lu.cro, no mtel_t?ss;a da
emprésa e com desvantagem para‘seﬂus. amon}st?s‘ e investidores, titulares
do lucro das operagdes e do patrimonio societario, o .

Em dissertagio apresentada i Faculdade de Direito de ‘N1te§o;
(1949), o ilustre jurista J. C. Samparo pE Lacerpa tressalta, no item 8.

do seu trahalho:

“8 — Apesar de assentada pela douttina a _possibilidade
de emissfio de agBes com &gio, certos autores aceitam-na, po-
rém, com restrigles, isto €, s6 consideram prosswel _quando
oferecidas ao pfblico, a terceiros, de vez quie 86 poderiam ad-
quirir as acBes no mercado, pagando agio. N_ao porém, aos
acionistas desde que a lei lhes assegura o drll‘EItO de preferen—
cia, por isso que o lucro da operagfio deverd caber, de direrto,
a ésses acionistas, aos quais serd facultadp vendef o seu direito
de subscrigio, ganhando, como de justi¢a, o Agio comercial

das agbes (art. 111) (25).
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Em geral, a emissio Je agfes novas para aumento de ca-
pital detriva da aplicagiio de reservas acumuladas, o que fard,
se elas forem emitidas ao par, acabem, possivelmente, as re-
servas em mios de terceiros ou de grupos de acionistas que
se aproveitariam da impossibilidade dos outros exetcerem a
preferéneia, pela falta de meios financeiros de subscrever novas
aghes, embora emitidas ao par. Haveria, talvez, dir-se-A4 um
Tecurso: os acionistas poderiam ceder o direito de preferéncia
na Bolsa. Mas mesno o exercicio desse direito poderia depen-
der de manobras controladoras do prego das agbes cu do di-
refto de preferéncia, como aconteceu varias' vézes em Wall
Street (26). O direito de preferéncia garantido aos acionistas
primitivos de subscrever as novas agbes correspondentes ao
nfinero de agfes que possuirem ndo substitui a emissio com
igio nas novas acbes, como julgava Carvarmo pE MeNDONCA
(27), nem implica a obrigacio de serem as agBes emitidas ao
par, Por isso AscareLLr julga devam as agles ser emitidas
acima do par no real interésse dos préprios acionistas, pois o
dgio vai constituir nova reserva aumentando o patriménio so-
cial, mesmo quando oferecidas aos préprios acionistas (28).
Igualmente pensa Frawcisco CAmpos, o qual salienta ainda
nfo haver prejuizos para os acionistas, tanto mais quando fo-
ram Eles préprios que deliberaram sdbre as condigdes da
emissio (29).

(24-a) ALoisio PONTES parece admitir apenas a emissfo de aches acima
do valor nominal quando prevista nos estatutos e o dgio empregado na for-
mago de um fundo de reserva (ob. eit. m.° 173). Como dissemos acima,
nfo vemos impedimentos para que a assembléia delibere a respeito. Quanto
ao destine, poderd ser reservado a outros empregados se as novas acbes forem
subgeritas pelos préprios acionistas (v, Hourin ®T Bosvieux: ob, eit. I,
n0 889; R. Roussrau: Soe, com. I, n2 8.272).

(26) VALVERDB — o0b. oit. I, pig, 560; GUDESTEU: ob. cit. n° 76; WAIL~
DEMAR FERREIRA: Compéndic das sociedades mereantis, II, p. 188 (2.8 ed.).
VIvaNTh admite que as novas acbes possam ser dadas aocs velhos acionistas
pelo prego nominal e aoy estranhos por prege maior (Trui. II, n0 5I18).

“(26) Cf. BERLE & Mpang, The modern corporation and o privete pro-
perty, New York, 1932, pag. 157, apud AECARELLI, ob, c¢it., pig. G651.”

O primeiro pardgrafo do item se apdia em diversos autores, como VALVERDE
(vol. I, pdg. 560), GUsTEDEU (0b. cif. n.° 76, WALDEMAR TERREIRA (Compéndio
das Sociedades Mercantis, ITL, pag. 188 (2.% ed). Repara tamhém o autor
citado em nota ao pé da pidgina que VIVANTE admite que as novas aces
possam ger oferecidas aos velhos acionistas pelo preco mominal e aos estranhos
por prego maior (Traiado, II, n° 513). '

No segundo parigrafo do item transerito, parece que o festejado comer-
cialista nfio se exprimiu com a felicidade costumada. Com efeito, ao dizer
que em geral a emissfo de acbez novas para aumento do capital social deriva
da aplicaco de reservas acumuladas e ao extrair ddsse falo a consegildncia
de que as regervas acabardo em mios de terceiros se forem emitidas ao par,
ou de grupos de scionistas que se aproveitariam da impossibilidade de os

5]
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FExtraj o ilustre escritor, no final de seu citado trabalho as seguin-
tes conclusbes, que resumo:

1) ¢ licita a emissfio de agbes acima do par, sdmente por ocasido de
aumento de capital, e nunca por ocasifio da constituicgo;

2) a emissdo de agbes com 4gio pode ser feita ao piblico, como aos
proprios acionistas;

3) a possibilidede de emissio de agSes com agio deve ser conjugada
com o direito de preferéncia.

As conclusdes, especialmente as do item 3 acima, permitem concluir,
como acima, no parecer, que o dgio ¢ estabelecido no interésse do acionista,
segundo a férmula e os exemplos transcritos do excelente {rabalho de
Jost Luiz BurmGrs Prprrira,

De resto, falta ainda acrescentar que o critéric e os motivos da cobran-
¢a de 4gio devem constar clara e explicitamente na ata da assembléia em
que a deliberagfio for tomada, sob pena de se The negar arquivamento no
Registro do Comércio, nos térmos da fundamentagio acima expendida, e
que tais motivos e critérios estardo sujeitos 3 andlise e fiscalizagio desta
Junta Comercial.

Pelas mesmas razdes, é de se negar o arguivamento de atas de as-
sembléias que deliberem sObre a cobranca de dglo, sem o esclarecimento
acima aludido dos motivos e critérios.

B o parecer.
S.M.J.

Rio de Janeiro, 23 de agdsto de 1971

CeLso Soares CARNEIRO
Procurador do Estado

outros exercerem a preferéncia pela falta de meios financeirog de subserever
novas acdes, embora emitidas ae par, tornou o sen raciocinio hermético e
inacessivel. O desenvolvimento posterior do pardgrafo, ecomo se pode ver da
transcriciio acima, mAo logrou desanuviar o tems.”



