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. sim aquilo qu~ se 

. dando inlc10 as ' servacion1sta 
Repubhca.harnar de cultuf8 pre prim6rdios, 
padena c . da elII seus . • 
na cidade, hoi~Poa~a absolutarnente inexq~; 

naquela e 'nh pela frente o 
mas do ainda u a . t g6rico do 1ente quall · perauvo ca e • 
se p~1endia se_r ,? irn re fiel ao seu espln-
"Brasil po1enc1a . sernP penhou-se ern dar 
to e ä sua cultuf8 näo e:ber que ele aju~ou 
efetividade concreta ao. no carnpo da v1da 
o pavo paulista a anganl arber redundasse em 

. paraqueta sa b. te econöm1ca . estäo do seu am ien 
norrnas para; fe!o~· o oikos nomos na sua 
que e a casa e t . 
dimensäo mais alta. 
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Doutrina & Atualidades 

DA INVALIDADE DA DELIBERA<;ÄO ASSEMBLEAR 
CONTRASTANTE COM AS REG RAS 

DE FIXA<;ÄO DE PRE<;O DE EMISSÄO DE A<;ÖES 
(LSA, ART. 170, § }ll)* 

ERASMO V ALLADÄO A . E N. FRAN<;:A 

M ARCELO VlEIRA VON ADAMEK 

/. lntrodi";äo. 2. 0 capita/ social, suas funi;öes e a protei;äo das s6cios: 2. 1 
Funi;öes do capital social nas relai;öes externas; 2.2 Fzmi;öes do capiral social 
nas rela9öes illlernas; 2.3 Prote9iio aos s6cios nas operai;öes de redu9äo e 
a11me11/o de capira/. 3. 0 aumento abusivo do capital social. 4. A invalidade 
da delibera9äo assemblear de a11mento de capital em contraste com o art. 
170. § !•, da Lei das SIA. 5. Notas conc/11sivas. 6. Bibliografia. 

J. Introdu,äo 

0 gentil convite dos coordenadores para 
integrar as justas e mui merecidas homena­
gens aqui prestadas ao Prof. Dr. Modesto 
Carvalhosa, jurista proficuo e advogado dos 
mais combativos, ao ensejo da comemorai;:äo 
do seu aniversärio de oitenta anos, foi por 
n6s recebido com muita alegria e satisfai;:äo, 
especialmente porque o primeiro coautor 
mantem com o homenageado relacionamento 
de longa data; o segundo, por sua vez, guarda 
com o homenageado vinculos de parentesco 
por afinidade, que remontam a bela cidade de 
Sao Carlos e dos quais muito se orgulha. Por 
isso, sentindo-nos especialmente associados 
a homenagem e refletindo sobre qua! seria o 

• 0 presente artigo foi escrito para integrar obra 
coletiva publicada em homenagem ao Mestre Modesto 
Carvalhosa. Por um lapso da coordena9ilo, acabou nilo 
sendo incluido na mesma, razllo pela qua! os autores de­
hberaram manter a introdu9llo tal qual dela constaria. 

tema mais adequado a compö-la, imaginamos 
que talvez fosse oportuno trazer a discussäo 
breves reflexöes sobre as consequencias da 
deliberai;:äo assemblear que aprova aumento 
de capital em contraste com os criterios legais 
de fixai;:äo de prei,;o de emissäo de ai;:öes da 
companhia (LSA, art. 170, § 12) e, por efeito, 
promove a diluü,äo injustificada da participa­
i;:äo dos acionistas: haveria ai vicio a inquinar 
a deliberai;:äo assemblear ou, pelo contrario, 
o unico remedio disponivel aos lesados seria 
a busca da composii;:äo de perdas e danos? 
Este o tema nuclear que ora nos propomos 
a enfrentar, julgando-o apropriado e atual : 
apropriado, esclarei;:a-se, porque a ele o ho­
menageado dedicou considerai;:öes certeiras e 
escorreitas na sua mais festejada obra; e tam­
bem atua/, na medida em que, sobre o tema, 
o Superior Tribunal de Justii;:a recentemente 
proferiu decisäo que, pelas suas implicai;:öes 
pniticas sobre o sistema de protei;:äo de mi­
norias acionärias, merece ser criticamente 
sopesada. Antes de enfrentä-lo (nos itens 3 
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adrantes do regime ·-.A lo nos qu 2) 4) insta s11ua· • 1 (no item · e ' . d apital soc1a juridtCO O C 

. l asfttnföes ·1al soc1a ' s11 1. 0 cap1 • dos socios e aprotefao 

. nforme tivemos a 
0 capital soctal, eo estudo "näo por noutro ' oportunidade de_ ex_ resenta o valor que 

"""';a de uma cifra. rep an' ·0 ao desen· .,..-- . am ser necess 
os s6cios esnm . . dade social e que deve 
volvimento da ativ~oeda corrente nacional, 
estar expresso, ~m CC art. 997, Ill) ou nos 
no contrato soctal ( s•) E um valor ideal, e 
estatutos (LS~, art~o örea ou 1angivel ( ... ). 
nilo uma real_1dade rp pital social näo passa 
Quando ~e d1z ~~;-~/;izer que ele constitui, 
de uma cifra, q d'da· uma medida a . nte uma me , . 
prec_1same 1 ~e ode verificar se a sociedade 
part1,r da qua(grosspo modo se a diferenc;a entre deu ucros ' d · fra o valor do ativo e do passivo exce eu a c1 
do capital social) e se, ~onsequent~mente~ 
pode distribui-los aos s6c10s; e tambem um_ 
medida com relayäo a qual se aferem ~s drre1-
tos dos s6cios (numa sociedade essenc1~~en­
te capitalista, como e a sociedade anorum'.1-
por exemplo, quem tem m~is ,a?öes tem ma1s 
direitos)". 1 No regime soc1etano, portanto, 0 

capital social desempenha diversas func;?es 
importantissimas - as quais, do ponto de v1sta 
metodol6gico, podem ser segregadas em 
distintos planos, o externo eo interno. 

2. 1 Funföes do capital social 
nas relat;oes externas 

No plano externo, isto e, no ämbito das 
rela~öes ad extra (para fora da sociedade }, a 
doutrina reconhece ao capital social, a partir 
da analise do seu regime juridico, especial-

1. Erasmo VaUadäo Azevedo e Novaes Fran~a e 
M:ircelo Vi~ira von Adamek, .. A prot~äo aos credores 
e aos a~1omstas no aurnento de capital". RAASP 96/33; 
• detim~ao de capital social reproduzida no artigo e do pnmciro coautor. 

te as seguintes furn;:öes: (i) func;i!.o de men d 1· ~ tia• (ii) func;ao e ava 1a9ao econömica 
~:r:pr~sa; e (iii) func;i!.o de "socializai;ao". 

Afunr;äo de ?arantia ~ consi~erada a 
d maior relevänc1a do cap1tal socia\.2 Por 
; -10 das regras legais cogentes, diz-se que e1e1 d . d 

0 capital social, so?r~tu o nas so_c1~ ades de 
Ponsabilidade hm1tada, constitu1 garantia res i t · 1 . • direta das credores, porquan o a e1 asse-m . 1 b · gura: (i) qu~ o cap1ta , uma vez su scnto, 

serä integrahzado (LSA, arts. 106, 107, 108, 
210 V; CC, arts. 1.004, 1.052 e 1.\03, V; e 
LRF, art. 82) e que, portanto, aquilo que os 
s6cios prometeram realizar, a~ s~bscreve~ as 
quotas ou a~öes em que se d1v1de o cap1tal 
social, serä efetivame~te apo~do, na forma 
prometida; (ii) que a mt~grahza~i!.o corre~­
ponda, efetivamente, a c1fra nommal em d1-
nheiro declarada como capital no contrato de 
sociedade, ainda quando a integralizac;i!.o se 
de atraves da conferencia de bens ou direitos 
(LSA,arts.8•e lO;eCC,art. l.~55,_§ l•~;~iii) 
que O capital, que figura no pass1vo mextg1vel 
da sociedade, serä intangivel (LSA, arts. 189, 
193 e 201; CP, art. 177, § 1°, VI; CC, arts. 
J .009 e J .059), ou seja, as contribuic,öes dos 
s6cios, correspondentes a sua integral_i2'.'-c;ao, 
somente poderi!.o ser utilizadas na at~v1dade 
social, ni!.o podendo ser a eles devolv1~as se­
näo, em principio, na liquidac;i!.o da soc1edade 
(LSA, art. 21 O, IV; e CC, art. 1.103, IV)'. ou, 
entäo, nas hip6teses expressamente prev1stas 
na Jei (LSA, arts.45 e 174; e CC, arts. I.?31 , 
§ !•, 1.082, Il,e l.084);e(iv)que,alemd1sso, 
o capital social apenas poderä ser alterado n~ 
hip6teses minudentemente reguladas na lei, 
tanto para o aumento quanto para a redu~i!.o 

2. Sobre a fun~ao de garantia do capital social, ~-: 
Alfredo de Assis Gon,alves, Lil;öes de Direito Soci: 
tario, 2• ed., n. 79, p. 202; Jose Waldecy ~ucen.\~ch 
Sociedades Limitadas, 5• ed., pp. 265-266, e Fne . 

5
, 

Kubier, Derecho de Sociedades, trad. Michele Klem, 
ed., pp. 265-268 - dentre outros. d 

3. Nas sociedades de responsabilidade ilimita a 
ou rnista, a garantia indireta dos credores re5ide, _so­
bre~do, no patrirnönio p~s,?~ de ~ ou mais s6c;~: subs1d1anamente ao patnmomo soc1al (CC, arts. 
1.023, 1.024, 1.039, 1.045 e J.091 ). 

DOUTRINA & ATUAUDADES )9 

(LSA, arts. 60, 45, 107 e 166 a 174; CC, arts. 
I.081 a 1.084).4 0 capital social constitui ga­
rantia indireta ( ou de segundo grau), na medi­
da em que a lei assegura que as contribuic;öes 
dos s6cios correspondarn, efetivamente, ao 
capital declarado, e que essas contribuic;öes, 
que integrari!.o o patrimönio da sociedade, 
somente possam ser utilizadas para a reali­
zac,i!.o do objeto social. A garantia indireta 
do capital social se efetiva pela retenc;ao da 
cifra do capital social e sua intangibilidade. A 
garantia direta, evidentemente, e constituida 
pelos ativos (bens e direitos) que a socie­
dade tem em seu patrimönio (CC, art. 391, 
e CPC, art. 591 ). De toda forma, por haver 
sido o instituto do capital social elaborado 
de forma a construir um sistema eficaz de 
protei;ao aos credores, que ni!.o podem contar, 
nas sociedades anönimas e limitadas, com a 
responsabilidade pessoal dos s6cios, as suas 
regras si!.o de ordern publica, inalteräveis ao 
arbitrio das partes: destinam-se a garantir os 
direitos daqueles que si!.o terceiros estranhos 
ao quadro social e, portanto, logicamente 
ni!.o podem os seus comandos ser livremente 
afastados pelos s6cios. 

A funr;äo de avaliar;äo da situar;äo 
economica da sociedade (ou de aferic;ao de 
desempenho da sociedade) e outra func;i!.o 
reconhecida ao capital social no plano intemo. 
E do cotejo entre os valores do capital social e 
do patrimönio liquido que se afere a situac;i!.o 
patrimonial da sociedade e se avaliam os 
resultados, lucros ou perdas, por ela obtidos 
na explorac;i!.o da empresa. 0 capital serve, 
pois, como parämetro para verificai;i!.o da qua-

4. Aparentemente, apenas a redu,ao do capital 
social e que poderia gerar prejuizos aos credores, dimi­
nuindo a cifta de garantia, com a restitui9ilo de valores 
aos s6cios. Mas trata-se de evidente engano. 0 aumento 
podenl se dar mediante a conferencia de bens por va­
lores irreais ( dai a razäo pela qua!, na integraliza,ao de 
quotas ou a9öes subscritas em aumento do capital, säo 
aplicadas as mesmas regras legais sobre avalia,ao de 
bens ou direitos na constitui,;äo da sociedade). Alt\m 
disso, o aumento podera tambem näo ser devidamente 
integralizado, iludindo os credores. Dal, pois, a aten9äo 
do legislador tambem em rela,äo a tais opera,;öes. 

lidade dos resultados financeiros alcaniyados 
pela sociedade. Corno anota Alfredo de Assis 
Gonc;alves Neto, "e no confronto entre capital 
social e patrimönio social que se verifica e se 
analisa o crescimento ou o encolhimento da 
empresa desenvolvida pela sociedade".5 

Por firn, e ainda no plano extemo, ha a 
fanr;äo de "socializar;äo ": o fracionamento do 
capital social em titulos negociaveis (ac;öes) 
possibilita a sua dispersi!.o entre um grande 
numero de pessoas. Tal fenömeno, chamado 
de democratiza9i!.o do capital social, acentua 
a separai;i!.o entre propriedade e controle da 
sociedade, e faz despontar novos proble­
mas juridicos (como o do assim chamado 
"controle administrativo" ou "gerencial"), 
pr6prio dos mercados de capitais com grande 
dispersi!.o acionäria.6 Nas sociedades limita­
das, onde näo impera de regra o principio 
da livre transmissibilidade das participac;öes 
societärias (CC, art. 1.057), essa funi;i!.o, na 
pratica, apresenta-se esmaecida. 

2.2 Funr;oes do capital social 
nas relar;oes internas 

No plano interno, isto e, nas relac;öes 
que se estabelecem ad intra ( dentro da socie­
dade ), a doutrina reconhece ao capital social, 

5. Alfredo de Assis Gon~alves, lii;öes de Direito 
Societario, cit., n. 78. p. 200. 

6. Sobre controle gerencial ou achninistrativo, vale 
conferir a exposi~ao de Fäbio Konder Comparato (0 
Poder de Controle na Sociedade Anönima, 3• ed., n. 15, 
pp. 5 1-57) e, tambem, a bela monografia de Rodrigo R. 
Monteiro de Castro ( Contro/e Gerencial, 20 i 0). Ern sen­
tido diverso, Modesto Carvalhosa nega a exist~ncia de 
controle gerencial no dircito pätrio: ''trata-se de indevido 
e canhestro uso da figura institucional do controlador, 
que, como se viu, somente se configura no ämbito dos 
acionistas e quando estes logram possuir, isolada ou 
cm conjunto, a maioria absoluta do capital votante, o 
que lhes dä pennanente autonomia parn estabelecer a 
polftica e eleger a maioria dos administrndores, indepcn­
dentemente dos demais acionistas minoritarios votantes" 
("0 desaparecimento do controlador nas companhias 
com a,öes dispersas", in Temas de Direito Societario 
e Empresaria/ Contemporäneos ( obra colctiva), coord. 
Marcelo Vieira von Adamek, p. 520). 
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. analise do seu regramento 
am1,emapart1rda uintes funcöes: 
t . aJmente as seg . . 
juridico, especi. ·•ao da qualidade de s6cJO, 
(i)funcäodeatnbu1yu • "dopodersocieta-

d ,;arrumacao 
(ii) fun~ilo e • de produtividade. 
· · e (111) funca0 , •J J Je no, .b . äodaqua wauew 

Afimräodeam wr aspalavrasdeJ. 
d fato de que, n pod 

socio decorre o "ninguem se e 
X carvalho de Mendoncatn, ·buir ou prometer 
· • 6cio sem con . cons1dernr s 1•sa para O cap1tal da 

.b . rnalgumaco . 
contn wrco .b •r•o 00 conferenc1a 

. d de Essa contn m,a 
soc1e a . s6cio e essencial para dar 
por part~d~e ca?dasoc1·edade e condiyäo legal 
·daJ·un 1ca ' , · d v1 . . . Se o pretenso soc10 na a 

da sua ex1stenc1a. , h Mereceria o 
confere a soc1edade, e estran o. . . se 
ualificativo de donatArio, se nilo ~arttc1pas 

~os lucros, qualidade incompauvel com a 
. . d "edade" i Deste modo, uma vez 1de1a e soc1 · . • 

s6 sera s6cio de uma sociedade de cap1~1s 
quem "possuir" uma participacao no cap1tal 
q~ .b . ä 
social, a este cabe a funcao de atn u1c o 
daquela situacäo juridica, com excecao do 
s6cio de servico (CC, art. 997, V), que para 
o mesmo nilo contribui. 

Afunräo de organiza9äo (arruma9äo 
do poder societario ou referencial dos direi­
tos politicos e patrimoniais) e outra funyäo 
assinalada em doutrina. Os direitos e poderes 
do s6cio, assim como os seus deveres, säo 
dctenninados fundamentalmente pelo per­
ccntual de sua participacao no capital social. 
0 processo de tomada de deliberacao, e de 
fonnacäo da vontade social (CC, arts, 1,010, 
§ I', 1.072, 1.074, 1.076 e 1,085; e LSA, 
arts. 129 e 135), a partilha de lucros (CC, art. 
1.007), a definicäo de controle (LSA, art, 116) 
säo'. de re~, balizados pela participacäo no 
cap1tal soc1al. Tarnbern as garantias aos mino­
ritarios, estruturadas em direitos de minoria 
sä? balizadas pelo percentual de participaca~ 
(CC, art. 1.066, § 2•; e LSA, arts, 105; 141 ; 
157, § I'; 159, § 4•; 161 , § 4•· 206 II b· 
246, § 1', a- dentre tantos outr~s). Ou s~j~ 

7. lose Xavicr Carv lh d M 
dt Dircilo Comercia/ 8 

3 
,
1
° . e endon~a, Trarado 

539, p. J 1. ras, etro, vol. III, 5• ed., n. 

0 
bem frisa Alfredo de Assis Goni;alves com , 1 , 

N 1 "e com base no cap1ta social que se 
eo, d d 

d terminam os centros e po er, a tornada de 
d:Jiberac11o e se estabelecern as participa,;oes 
dos s6cios nos resultados da ernpresa".8 

Por firn, a doutrina ainda se reporta a 
fim<;iio de produtividade (ou de prodw;do):9 

0 capital social representa o conjunto de 
meios postos em cornum pelos s6cios para 

0 desenvolvimento da atividade econörnica 
que se propöern a exercer, No entanto, para 
que se pudesse afinnar urna especlfica e 
especial tutela da funi,äo de produtividade, 
seria necessario que o ordenamento juridico 
consagrasse - corn caräter gerat e de fonna 
inequivoca - um principio de congruencia, 

0 qual, porem, näo esta positivado no direito 
brasileiro. 10 

2.3 ProtefiiO aos s6cios 
nas operaföes de redufdo 
e aumento de capital 

Da analise das funi;oes acima assinala­
das, sobretudo daquelas pertinentes ao plano 

8. Alfredo de Assis Gon9alves, li9oes de Direito 
Societario, cit., n. 79, pp. 201-202. 

9. Cf. : Jorge Lobo, Sociedades limitadas, vol. I, 
n. 5.3, p. 11 O; e Jose Waldecy Lucena, Das Sociedades 
limiladas, cit., p. 266. 

10. Dentre os principios reitores da disciplina do 
capital social, a doutrina aponta o principio da congruen­
cia, segundo o qual deve haver rela9ilo de adequa~o 
entre o capital e as necessidades da empresa, sejam 
as relacionadas com o desenvolvimento da respectiva 
atividade, sejam as exigidas pela tutela dos terceiros que 
com ela lidam. No direito brasileiro, e muito duvidosa 
a consagra~ilo deste princlpio - pelo menos cm carater 
geral e, portanlo, exce9ilo feita äs sociedades que se 
dediquem ä explora9ilo de certos ramos de atividade, 
onde a lei ou 6rgilo regulador exija capital minimo, 
Fora destas hip6teses, todavia, ni!o ha generica previsilo 
de capital minimo por tipo societario (a nllo ser, agora, 
para a sociedade unipessoal Jimitada, que o legislador 
designou como "empresa individual de responsabili­
da_de limitada" e para a qual exigiu tenha capital social 
mimmo obrigat6rio de I 00 salarios-minimos), Parte da 
doutnna sustenta, apesar disso, que a hip6tese de subca­
pnahza9ilo malerial autorizaria a aplica9llo da teoria de 
descons1dera9ilo da pcrsonalidadc jurfdica (CC, art, 50) 
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intemo, parece evidente, confonne por n6s 
tambem apontado noutro estudo, que o capital 
social "funciona corno rnedida dos direitos 
(patrimoniais e politicos) <los s6cios. Com 
efeito, dividendo, quinh11o de participacäo no 
acervo de liquidai,110, voto e diversos outros 
direitos e poderes säo definidos ern funi,11o do 
percentual da participai,äo do s6cio no capital 
sociaL Tarnbern as posicoes de controlador e 
de rninoria, ern tomo das quais se estruturarn 
especificos direitos e deveres, est11o relacio­
nadas ao percentual da participai,11o societaria 
detida pelo s6cio", 11 Bern por isso, o interesse 
dos s6cios justifica, consoante observa Paulo 
de Tarso Dorningues, "certas cautelas na rno­
dificai,äo da cifra do capital social, porquanto 
sua alterai;äo n11o lhes e indiferente,ja que al­
guns de seus direitos- corno, por ex,, o direito 
de aquinhoar lucros - detenninam-se, por via 
de regra, ern funi,äo da respectiva participa­
i;äo naquele, Por outro lado, a posii,11o e o peso 
relativo de cada s6cio e, consequenternente, 
o equilibrio de fori;as dentro da socieclade 
obtern-se tambern ern funi,11o da parte de cada 
um no capital social".12 Ou seja, operai;öes 
de aumento e de redui,äo de capital näo s11o 
neutras do ponto de vista dos interesses dos 
s6cios; pelo contrario, s11o normalmente con­
flituosas, Logo, e perfeitarnente 16gico que o 
legislador tenha previsto especificas regras 
de protei,llo aos s6cios nas citadas operai;oes 
de redui,llo e aurnento de capitaL 

Assim, a tutela da posicäo <los s6cios 
e dos credores nas operaföes de redu9iio 

em proveito dos credorcs sociais. 0 tema e polemico (v.: 
Calix10 Salomilo Filho, "A teoria da desconsidcra9llo da 
pcrsonalidade juridica", in O Novo Direito Socierario, 4' 
ed., n. 5.2, pp. 246-247), mas parccc indisputavel que a 
teoria do capital-garantia scria bastante amesquinhada 
se fosse reduzida apenas a constitui9ilo fonnal do ca­
pilal, com alheamento da necessidade de tutela de seu 
suprimento substancial. 

11 . Erasmo Valladäo Azcvcdo e Novaes Fran9a 
c Marcelo Vieira von Adamek, "A pro1e9ilo aos crcdo­
res e aos acionistas nos aumentos de capital", RAASP 
96/36. 

12. Paulo de Tarso Domingucs, Do Capital So­
clal: No9ao, Principios e F1111,oes, n. 4.1.1, p. 61 , 

de capital da-se, sobretudo (/") atraves das 
regras que preveern que o capital social s6 
podera ser voluntariamente alterado nas hi­
p6teses taxativamente previstas ern lei (CC, 
art. l.082, I e ll; e LSA, art. 173): se houver 
perdas irreparaveis ou se for excessivo em 
relai,11o ao objeto social - exigindo-se, pois, 
justificaräo material para a tornada desta 
deliberai;äo e, corn isso, permitindo que haja 
ulterior controle judicial de sua ocorrencia, 13 

Alern disso, e especificamente na sociedade 
lirnitada, a tutela <los s6cios opera-se tambem 
(2•) pela regra segundo a qua! a redui,llo 
voluntaria do capital social por perdas irrepa­
räveis s6 podera ter lugar depois que o capital 
previamente subscrito tiver sido integralizado 
(CC, art, 1,082). Essas regras forarn conce­
bidas justamente por reconhecer o legislador 
que as operai;oes de redu9äo voluntaria do 
capital social nllo sllo indiferentes nern para 
os s6cios, nern para os credores sociais, ern 
qualquer uma de suas rnodalidades," 

13. Exige-se, pois, materialidadc ou substan­
cialidade: para ser valida, a delibera9ilo majoritaria 
nesta materia dcve, alem de preencher fom1al111entc os 
pressupostos legais, encontrar real justifica9ilo substan­
cial, ou material; do contrario, podera ser invalidada. 
Sobre o tema do controle de delibcra~öes assemblcares 
a partir de rcgra de substancialidade, vale conferir o 
especifico e profundo estudo de Herbert Wiedemann 
("Vinculos de lealdade e regra de substancialidadc: 
uma compara9äo de sistcmas", trad. Otto Carlos Vieira 
Ritter von Adamek, in Temas de Direito Societario e 
Empresaria/ Comemportineos (obra coletiva), cit., pp. 
143-168, e publicado tambem na RDM 157/7-25). 

14. Enlrc n6s, a doutrina majorit:lria sustenta que 
apenas a redu9äo do capital excessivo ou exuberante 
(no qual hä efetiva dcvolu9äo de capital aos s6cios) 
seria prejudicial aos credorcs sociais, o mesmo nilo 
sucedendo no caso de rcdu9llo do capital por perdas 
irreparaveis (cm que sc estaria apenas reconheccndo 
contabilmente perdas ja verificadas), lanto assim que 
apenas naqucla, e nilo nesta hip6tcse, o legislador 
concedeu o direito de oposi~äo aos credores sociais 
(CC, art. 1.083; e LSA, art. 174). Na realidadc, cmbora 
cstc seja o cntendimento prcvalentc na doutrina (v.: 
Amoldo Wald, Comemarios uo Novo Codiga Clvl/, 
vol. XIV, n. 1.594, p. 55 1; Edmar Olivcira Andrade 
Fi lho, Sociedade de Respon.vabilidade Llmitada, n. 
5.4, p. 141; Fran Martins, Comentarlo., a Lei da., 
Sociedades An6n/ma.,, vol. 2, t.11, n. 770, p, 524: Josc 
Ruben Marone, Comentarios a Lei das Sociedade.v 
por A,;11es, coords, Gcraldo de Camargo Vidigal e 
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jrao dos 
tutela da pos "" 

De outJO lado, a tambem dos cre-
s6ciOS e, ao mesmo tem~'e_r de aumento de 
dores sociais, nas o~d .'a:. •• fonnas, a saber: 

por ,ve,.,..., d 
capital opera-se ·at 50 pode ser altera o nas 
(/') o capital. soc1 entemente reguladas em 
hip6teses minund I a J.084; e LSA, arts. 
Jei (CC. arts. 1.081 i assegura, ainda. que a 
166 a 174);u (2') a e_tal subscrito com bens 

1 :~.rao do cap1 
integTll """p da efetivamente a soma 
oudircitoscorres~n055 § J•;eLSA,arts. 7", 
declarada (CC, art . u:iientos do capital s6 
8', e 170, § J•); (~) 

0
\: que O capital previa-

podem ter lugar ~ . gra1;7•do no todo 
· esnvermte """ • mente subscnto (LSA art. 170); 

(CC, art. ( .081) ou em p:yao d; pr~o de 
( 4') os cntenos para a estäo deta­
emissäo de novas quotas e ayÖeS . . 
lhados ern lei e por meio deles s~ b.usca co~brr 
a dilui~o injustificada da p~c1p~11;:äo ~s 
s6cios (LSA, art. 170, § l')f ~lern dt~s~, (5) 
o legislador assegura aos soctos o dtretto de 
preferencia (rectius: opyäo) ern aumentos de 
capital (CC, art. 1.081, § 1 •; e LSA, arts. 109, 

lvcs Gandra da Silva Martins, p. 553; Jose Waldecy 
Lucena, Das Sociedades Anönimas, vol. U, P· 91 7; 
Modesto Carvalhosa, Comenrarios ao C6digo Civil, 
vol. 13. p. 300; c Wilson de Souza Campos Batalha, 
Come11tarios i, Lei das Sociedades Anönimas, vol. II, 
p. 807). a verdade e quc, cm qualquer modalidade, a 
red~äo afcta a posi~o dos credores sociais, como 
disso muito bem 1e apercebeu Joaquin Garrigues: 
"Cicno que, cuando a vinud de perdidas se reduce 
el pa1rimonio social, la garantfa de los acreedores, 
aunquc no sc rcduzca paralelamente el capital, auto­
mälicamente qucda reducida en la misma cuantia de 
las perdidas (las pcrdidas arninoran la masa socia/, 
que es garantia de los acreedores ). Pero si la sociedad 
man1iene la cifra de su capital, las posibles ganancias 
sucesivas iran acreciendo al patrimonio, hasta llegar 
el momcnto en que vuelvan a estar nivelados capital 
Y pa1nm.0~10. En cambio. si se reduce el capital para 
cons,gu,r mmcd,auunente ese equilibrio numerico, los 
soc,os saldran beneficiados, porque todo nuevo ingrcso 
seni pam ~llos ganancia, pero los acreedores resulta­
r:ln_J)Cl)udicados, porque despucs de la reducci6n del 
cap1tal, el patnmomo vinculado a su garantia se ha 
=do en la m1sma cantidad, y todo lo que exceda 
Merca:tr~1d7~ cdomo ganancia" ( Curso de Derecho 

• · , e ., re1mp., p. 143). 
scmb~_5. Alem disso, o qu6rum de instala~äo em as­

fi ,as gera,s cxtmord1nirias que tenham po b. 
re orma do estatuto c mais elevado (LSA, art. r,~lt 

IV, e 171).16-17 C?mo facilmente se per~ebe, 
dentre estes conJuntos de regras protetivas, 

l 6. As (micas excecöes abertas pela lei no tocante 
d. ·10 de prefercncia, para as companh1as abertas :~h:~se no art. 172 da L~A, que assim dispöe: "Art'. 

l 72. o estatuto da companhia_ aberta que con11ver a~tori­
zacilo para O awnento d~ cap1tal pode, preve~ a lm!1ss4o, 
sem direito de preferenc1a para os antJgos ac1omstas, ou 
com reducao do prnzo de quc, t~ta o § 4'> do art. 171, 
de a\'ÖCS e debentures convcrs1ve1S em acöes, ?" bönus 
d subscricilo, cuja colocacilo seJa fe,ta med1ante: [ _ 
e da em Bolsa de Valores ou subscrici!o publica; ou 

~e~ pennuta por acöes, em oferta publica de aquisicilo 
de controle, nos tennos dos arts. 257 e 263". Exclufda a 
hip6tese prevista no inc. II, que nilo mteressa de perto ao 
objeto deste estudo, importa esclarecer aquela prevista 
no inc. I. Modesto Carvalhosa ~plica a razäo de ser 
dessa excecilo: "0 interesse soc1al pode sobrepor-se 
30 dos seus s6cios, no caso de subscricilo publica, cuja 
natureza e caracterfsticas demandam, com efeito, o 
ingresso de capitais encontnlveis junto aos investidores 
do mercado. Pressupöe-se, no caso, que o volwne reque­
rido na subscricilo, extravasa a capacidade financeira 
dos ~cionistas da companhia ( ... ). Atem disso, sendo a 
colocacäo dos direitos de subscricilo feita em Bolsa, a 
participa,;äo do acionista tambem estara assegurada, 
ainda que em concorrencia com tercerros mvestJdores e 
pelo pre','O que as tendencias compradoras ou vendedo­
ras do mercado apresentarem. Assim, tanto no caso de 
subscricilo publica como na venda de direitos em Bo_lsa 
nilo havera, em principio, agravamento da prerrogallva 
do acionista" (Comentarios ti Lei de Sociedades An6-
nimas, vol. 3, 51 ed., p. 678). Corno se ve, o art. 172, 1, 
da LSA consagra uma exceci!o, mas de qualquer fonna 
perrnite a participa~äo do acionista, qlle podera, se ~im 
0 desejar, manter o percentual que dettver no cap1tal 
social, subscrevendo. em numero suficiente para tal, 
acöes colocadas ao publico. 

17. Importa salientar, por derradeiro, que, mesmo 
na hip6tese de alguns acionistas posslliretn credito~ con­
tra a sociedade sera inafastavel a Olllorga de dire1to de 
preferencia aos demais acionistas no awnento de capital, 
nos expressos terrnos do art. l 72, § 2•, da LSA, que 
prescreve: "§ 2•. No aumenlo mediante capitaliza,ao de 
crt!aitos ou subscriyi!o em bens, sera sempre assegurado 
aos acionistas o direito de preferencia e, se for o caso, as 
importäncias por eles pagas serilo entref,'llCS ao titular do 
credito a ser capitalizado Oll do bem a ser incorporado". 
Nos tribunais: "Sociedade anönima. Assembleia geral. 
Aumento de capital. Aproveitamento de creditos de 
acionistas. Subscriyilo imediata de ayöes resultantes d~ 
awnento pela maioria presente ä assembleia. Impossi­
bilidade. Nao pode prevalecer deliberayäo de aumento 
de capital, em assembleia geral de sociedade anönima. 
bem como de admissilo de imediata subscriyäo de a9öes 
correspondentes pelos acionistas presentes ao ato, com 
uhhzayäo de seus creditos, tambem reconhecidos 00 

DOUTRINA & ATUAUDADES 23 

os dois ultimos miram exclusivamente a 
posil;äo dos s6cios; näo tutelam os credores. 
Alem disso, vale observar que näo hä uma 
vedai;:äo in genere a diluii;:äo das participai;:öes 
dos s6cios: 18 o que a lei assegura apenas e 
0 direito essencial (logo, inderrogavel) de 
preferencia ( o~äo) do s6cio na participai;:äo 
do aumento de capital social (LSA, art. 109, 
IV); se, apesar disso, o s6cio optar por nao 
o exercer e, por efeito disso, tiver as suas 
participai;:öes diluidas em aumento de capital 
necessärio, no qua) o valor de emissäo de 
novas ai;:öes restou fixado de acordo com os 
criterios legais, näo ha ai nenhuma macula. 0 
que a lei veda apenas e a diluii;:äo injustificada 
das participai;:öes dos s6cios, o que pode se 
verificar no aumento mediante subscrii;:äo de 
ai;:öes, quando o prei;:o destas for fixado de 
forma dissociada dos criterios legais (LSA, 
art. 170, § 1 °). 

3. 0 aumento abusivo do capital social 

A luz das regras acima mencionadas, 
o aumento do capital social aprovado pela 
maioria podera ser qualificado de abusivo se, 
em concreto, se conseguir provar que o mes­
mo e desnecessario ( = näo ha necessidade de 
novos aportes), inoportuno (= näo hä neces­
sidade atual de novos aportes) ou excessivo 
(= a necessidade de aporte e muito inferior a 
proposta);19 ou, ainda, se restar evidenciado 

pr6prio ato" (TJSP, 5• CC., Rel. Des. Jorge Tannus, Ap. 
138.534-1, v.u.,j. 19.9.1991 , RT677/ I00). 

18. Cf.: Modesto Carvalhosa, Comentarios a 
Lei de Sociedades An6nimas, 3• vol., cit., p. 628: "o 
preceito, ao deterrninar a emissäo de acöes pelo seu 
valor real, näo assegura ao acionista o direito de manter 
a mesma participa9äo no capital da companhia. Evita 
apenas que seja o acionista nllo Sllbscritor espoliado das 
reservas a qlle tinha direito e qlle ajudoll a constituir". 
De fato, a emissi!o de novas ayöcs causa certa diluiyilo, 
mas "a lei nilo pro{be essa diluicilo normal; o que ela 
veda e a diluicilo injustificada das ayöes antigas" (Jose 
Luiz Bulhöes Pedreira e Alfredo Lamy Filho, A Lei 
das SIA, p. 503). 

19. Se o allmento for desnecessario, inoportuno 
Oll excessivo, nllo estara sendo realizado no interesse 
da companhia, e como bem observa Luiz Alberto 

que o valor de emissäo de quotas ou ai;:öes foi 
fixado em desacordo com as regras cogentes 
sobre fixai;:äo do seu prei;:o e, portanto, de 
modo a promover a diluii;:äo injustificada da 
participai;:äo dos minoritarios.20 

Na pratica, porem, säo sempre arduas as 
tarefas de sustentar e comprovar a abusivida­
de da operai;:äo, porquanto, se e seguramente 
equivocada a creni;:a que todo aumento de 
capital e favoravel a sociedade - na medida 
em que ela supostamente nao sofreria nenhum 
impacto negativo com o aumento de recursos 
financeiros disponiveis, o que e falso21 - , o 

Colonna Rosman, "a deliberai;äo de aumentar o capital 
social somenle e legitima quando tomada no interesse 
da companhia. E o que a LSA afinna. nilo s6 na nonna 
do art. 115. que trata do abuso do direito de voto e con­
flito de interesses, como ao incluir, no § I• do art. 117. 
entre as modalidades de exercicio abusivo de poder de 
controle: ' promover altera~äo estatutaria, emissilo de 
valores mobiliarios ou adocllo de politicas ou dccisiles 
que nilo tenham por firn o interesse da companhia e 
visem causar prejuizo a acionistas minoritarios, aos 
que trabalham na empresa ou aos investidorcs em 
valores mobiliarios emitidos pela companhia · (alinea 
'c' )" (Direito das Companhias (obra coletiva), coords. 
Alfredo Lamy Filho e Jose Llliz Bulhöes Pedreira, vol. 
LI, p. 1.382). 

20. A respeito, Modesto Carvalhosa observa que 
"a dilui~ilo sen\ injustificada apenas quando o preco da 
emissi!o, resultante da adocilo de um Oll mais criterios, 
for inconsistente e falso, visando sua adoc;äo dilllir a 
participa~äo dos acionistas näo controladores. Sera 
tambem injustificada a diluicllo quando mlo houver 
causa para o awnento, Oll seja, näo tiver este razAo 
econömica atual para ser efetivado. Nesse caso tambem 
se presume o abuso de poder dos controladores, com o 
objetivo de diluir o capital pertencente aos minoritarios" 
(Comentarios ti Lei de Sociedades An6nimas, 3• vol.. 
cit., pp. 632-633 ). 

21. Jose Llliz Bulhöes Pedreira e Alfredo Lamy 
Filho enfaticamente apontavam: "nem todo aumento 
e do interesse da companhia" (A Lei das S/A, cit., p. 
472). Pode ele encobrir abusos de controle. Eo awnento 
desnecessario do capital pode tambem refletir ncgativa­
mente nos Indices econömico-financeiros da sociedadc, 
com repercussäo direta na aprcciai;äo quc os investidores 
fazem dos sells titulos: "A subscri,ao de novas a,öes 
awnenta o estoque de recursos pr6prios da sociedadc, 
mas daf nllo se infira que todo awnento de capital social 
e, por definiyäo, do interesse da companhia, pois o tim da 
sociedade comercial näo e acwnular recursos pr6prios. 
mas allferir lucro cm bencflcio dos acionistas; a reali­
za,llo desse firn c medida pela qllanlidade de lucro por 
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favor do aumento, e 
discurso contnlrio, em rtanto, de mais fä~1I 

mais sedutor e, Po do com apo10 sempre . uizo sobretu 6 ria sustenta~l!o em J tAbil joeirado da pr p 
1 uJ1J dado con em ag 

sociedade. 1.,, a abusivida-
• On, yezes, a 111>, . No ma1s """ .

1 1 näo se patente1a 
de do aumento d~ ca~1s:u contraste com o 
d: .... 13mente a partir d panhi·a näo e direta­•• ·1 acom · interesse socia - ·m coloca-se a parnr . d"cada-e,s1 , . d mente preJU ' o dever societario e 
do seu confronto co~e naqueles casos em 
lealdade, no1adamen como um meio de a 
que o _a~enlo a~:c;ente excluir a mino­
ma1ona d'.luir ou te tais situa~öes, a singul~ 
ria indeseJada_. ~ . teresses da lei acionaria 
regra d:i°~,~~ _e: conceber o direito de 
(LSA, · . . fun"•o e preordenar o seu 10 como drreito- "" "d vo "do ("o direito de voto sera exerc1 o ?o senil panh" ") 22 permitindo ass1m in1eresse da com ,a ' 

"dade de patrimönio liquido, eo excesso de ,:ecursos 
:~ rda~ilo äs necessidades da empresa) nilo e neutro 
do ponlo de vista do in1eresse socral,_pors reduz_a taxa 
de rentabilidade do patrimönio liqu1do da soc1edad~ 

nsequenlemente, do investimento dos actorustas :1.:, Alberto Colonna Rosman, Direilo das Compa· 
nhias (obra coletiva), cit., vol. II, PP: l.382-1.383)­
Aliäs, se todo awnento de capital esnvesse almhado 
com o interesse social e, portanto, ter cap1tal abundante 
fosse sempredesejävel, ter-se-ia que concluir, de forma 
hannonicomellle absurda. que a redu,ilo do capttal por 
excesso, capital exuberante, seria entäo, ipso faclo, con­
tnlria ao interesse social, nilo obstante esteja a medida 
prcvista expressamente na lei! 0 absurdo fala por si so! 
Cf., ainda, sobre a suposta neutralidade da delibera,äo 
deaumentodecapital social, Erasmo ValladäoAz.evedo 
e Novaes Fran,a, Co1,jlito de fnleresses nas Assembleias 
de SIA, nota 76, p. 42. 

22. Difcrentemente do quese verifica noutros sis­
temas juridico~ nos quais o acionista vota no seu pr6prio 
mteresse, encontrando no interesse social apenas o /imile 
de 5:'°.poder: no direit~ acionärio brasileiro O voto ganha 
autcnt1cas fei~öes de dtreito-fun,äo (v.: Erasmo Valladäo 
Azcvcdoe Novacs Fran,a, Conj[ilos ... , eil., p. 63 ; Luiz 
G_asl4o Pacs de Barros Leiles, Comemarios a Lei das So­
credades Anöni"!as, vol. 2, n. 256, pp. 246-247; Mareelo 
Lamy Rego, Drrerto das Companhias (obra coletiva) 
cn., vol. 1, p. 378; Renato Ventura Ribeiro D" . d' Voto nas Sociedad • tretlo e RodrigoF p· es Anönimas, pp. 158 e 169-176· e crraz 1menta da Cunha, E ' ses 11as Sociedad A . . . Slru/ura de lmeres-11 es nommas: H1erarquiaeCon,jli1 ' p. 262). De fato, em nossa d" . . . os, n. 
bem cxplica Fabio Konde C ire,to aci~närio, como 

r omparato, ha "mteresses 

. nar ate mesmo os casos de conflito equac10 
6 . . s . teresses entre s c1os - poss1bilita a de tn x b · · 

aräo da operac,:ao a us1va, amda que reprov v . . . •udicado direto seJa o ac10msta, e nilo 0 preJ panhia;zi mas, no sistema do C6digo a com nfl' d . . .1 a regra de eo 1tos e mteresses tem CIVI , . . l tra conformac,:llo, o mteresse socia aparece 
ou as como limite (CC, art. 1.010, § 3Q) e apen . .. , nessas situac,:öes, para assentar a Iieg1t1midade 
da operac,:äo, por vez~ to_ma-se necessärio 
recorrer ao dever soc1etario de lealdade24 _ 

devem ser atendidos no exercicio dos podcres que que . . . 1 1 
1 • atribui aos ac1omstas, seJrun e es contro adores ou 8. e'. e a nilo realiza9äo intencional desses interesses n.o, b , 

1 gaimente impostos, configura um a uso ou desvio de 
~er,juridicamente sancionavel" (''.Controle conjunto, 
buso no exercicio do voto ac1onario e ahena9ao indi-

:eta de controle ernpresarial", in Direito Empresaria/: 
Es/Udos e Pareceres, 11 ed., 21 tir., p. 86). 

23. EO que rnuito bern destacou Mauro Rodrigues 
Penteado em obra de referencia obrigat6ria ern tema 
de aumentos de capital nas cornpanhias (Aumemos de 
Capilal das Sociedades Anönimas, n. 94, p. 263). 

24. O dever societärio de lealdade ainda tern 
sido pouco explorado no direito pätrio. Mas, para bern 
apreender o seu fundrunento, basta ter ern vista que "os 
direitos que os s6cios gozam inserem-se e säo valo­
rados no ämbito da organiza9äo do grupo criado pelo 
contrato de sociedade. A inser9ao do individuo ern um 
grupo organizado justifica, por isso, a subordina9äo dos 
interesses individuais ao interesse comum do grupo (e 
ate o sacrificio dos primeiros para a realiza9ilo do ulti­
mo). Os s6cios tern para corn a sociedade e os dernais 
s6cios, assim, deveres de considera9ilo, os quais podern 
se condensar em deveres concretos de colabora9ilo 
e de prote9äo (ou salvaguarda). Esses deveres sllo 
designados, pois, deveres de lealdade e constituem 
parte integrante da ordern legal nao escrita do direito 
societärio (cf.: Karsten Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4' 
ed., Köln, Carl Heymanns, 2002, § 20 IV I, pp. 587-
588). 'O dever de lealdade dos s6cios e', nas palavras 
de Herbert Wiedernann, • cornponente (parte integrante) 
cogente de qualquer etica coletiva' 1Gesel/schaftsrechl, 
Band II: Rech/ der Personengesellschaften, München, 
C. H. Beck, 2004, § 3 II 3, p. 193)" (Marcelo Vieira 
von Adamek, Abuso de Minoria em Direito Societario: 
Abuso das Posil;öes Subjetivas Minoritarias, p. 91). 
A doutrina estrangeira que se dedicou ao estudo rnais 
aprofundado aponta tres fun~öes ao dever societario de 
lealdade (v.: Herbert Wiedernann, Gesellschaftsrecht, 
~and 1: _Gnmdlagen, § 8 m 3, p. 431 ). A prirneira fun9ilo 
e ade hmita9ilo do direito de cada s6cio isoladamente 
no exercicio dos seus direitos de coparticipa9äo c 
fiscmiza9ilo: cada um esta obrigado a levar ern conta 
os mteresses da organiza9äo societaria e dos demars 
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como disso tambem se aperceberam a dou­
trina e ajurisprudencia italianas.25 

Em todo caso, nao demonstrado vfcio 
(prova que, nllo raramente, e diab6lica, pelo 
que näo pode ser aprioristicamente excluida a 
inversäo de seu önus ), prevalece o aumento;26 

comprovado, porem, que o aumento e des­
necessario, inoportuno ou excessivo, ou que 
0 prec,:o de emissllo das ac,:öes foi fixado em 
desacordo com os criterios legais (LSA, art. 
170, § l g), promovendo a diluic,:äo injustifica­
da da participac,:äo dos s6cios, surge a delicada 
questäo: qual e a consequencia legal a extrair­
-se-perdas e danos, apenas, ou a invalidac,:äo 

s6cios. Trata-se, pois, da especial conforma,;äo da boa­
.fä objetiva no direito societario (Treu und Glauben). A 
segunda fun9ilo e ade fundrunentar os deveres que cada 
s6cio assume nwna sociedade de pessoas: a confian,a 
reciproca e uma condi9ilo da existencia e do bom resul­
tado de um grupo primcirio; ern casos excepcionais, o 
dever de lealdade pode exigir a concordäncia do s6cio, 
p. ex., corn altera9öes contratuais. A terceira fun,ilo e a 
de servir de limita9ilo do direito da maioria no exercicio 
de sua influencia juridica ou fätica sobre a sociedade ou 
a sua ernpresa. Assim e em direito cornparado; assim e, 
pois, e deve ser tambem entre n6s. 

25. Cf.: Francesco Galgano, "II negozio giuridi­
co", in Trattato di Dirillo Civile e Commerciale - giä 
diretto da Antonio Cicu, Francesco Messineo e Luigi 
Mengoni, e continuato da Piero Schlesinger, vol. Ill, t. 
I •, 2• ed., n. II 5, p. 517 - o qual se refere a julgado da 
Corte decassa,;äo italiana(Cass., 26.10.1995, n. 11.151 ), 
no qua! foi pronunciada a anula,ao de delibera9ao 
assernblear de aumento de capital inspirada por um 
interesse extrassocial da maioria. A decisao funda-se na 
prernissa de que, com o exercicio do voto, o s6cio da 
execu9ao ao contrato de sociedade, pelo que o direito 
de voto deve, pela norma do art. 1.375 do CC it., ser 
exercitado de boa-fe; a conclusilo e ade que o voto ex­
presso para realizar um interesse extrassocial, a dano da 
minoria, integra os extrernos do abuso do direito. Nesta 
decisilo, o cänone da boa-fe foi utilizado corno criterio 
de valora9ao do exercicio do direito, apto a distinguir 
entre o uso e o abuso do pr6prio direito. 

26. Cf. : "Sociedade anönirna. Anula9ilo de as­
sernbleia geral que determinou o aumento do capital 
social. Inadrnissibilidade se nilo dernonstrado que a 
delibera,ilo visou tilo sornente prejudicar acionista 
minoritario. Ficando indernonstrado que o aumento do 
capital social visou ti!o somente prejudicar acionista 
minoritärio, ni!o pode prevalecer a decisäo que anulou 
a assernbleia gerat" (TJRJ, 7• Gr. Cärns. Civs., Rel. 
Des. Mauro Fonseca Pinto Nogueira, EI 68/98, rn.v.,j . 
5.8.1998, RT 763/338). 

da deliberac,:äo abusiva? Eis o ponto crucial, a 
ser enfrentado no item subsequente. 

4. A invalidade da deliberaräo assemblear 
de aumento de capital em contraste 
com o art. 170, § J•, da Lei das SI A 

A deliberac,:äo assemblear que aprova 
aumento abusivo do capital social e anulavel 
ou apenas expöe os acionistas, que votaram 
favoravelmente, a responder por perdas e 
danos? Mais especificamente, a deliberac,:äo 
assemblear contrastante com a regra do 
art. 170, §!•,da Lei das S/Ae passive! de 
invalidac,:äo? 

Enfrentando em parte esta questäo, 
recente julgado do Superior Tribunal de Jus­
tic,:a filiou-se a tese segundo a qua! as perdas 
e danos seriam a (mica consequencia; que 
näo haveria invalidade a decretar-se.27 Ainda 
quando näo se possa categoricamente afirmar 
que no referido julgado os demais membros 
da turma julgadora aderiram in totum aos 
fundamentos do voto do eminente relator 
(porquanto no pr6prio aresto se ressalvou a 
existencia de provas, soberanamente anali­
sadas na instäncia de origem, indicando a 
corr~äo do valor de emissäo,28 o que seria 
fundamento suficiente para o desprovimento 
do recurso ), a ementa do ac6rdäo registra a 
seguinte tese de direito: "Anorma insculpida 
no art. 170, § l •, da LSA näo e cogente, por 
isso que a sua näo observäncia na fixac,:äo do 
prec,:o de emissäo da ac,:äo ou a escolha de 
criterio diferente, na hip6tese de aumento 

27. STJ, 4' T., Rel. Min. Luis Felipe Salomao, 
REsp 1.190.755-RJ, v.u.,j . 21.6.2011 , DJe 1.8.2011. 

28. Eo quese colhe inequivocarnente da seguinte 
passagern do aresto: "Adernais, o ac6rdäo recorrido 
reconheceu que o aumento de capital se fazia necessärio 
e urgente, tendo havido demonstrn,ao dos aspectos 
tecnicos para a fixa9ao do pre90 tal como deliberado 
ern assembleia e que o criterio utilizado pelo autor 
como sendo o melhor estava baseado ern premissa 
equivocada, conforme esclarecido pelo perito do jul­
zo. Asstrn, no part1cular, o recurso encontra 6bice na 
Sumula 7/STJ". 
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• ntn delibefllhVO de 
•-• -•o acouna O""' ve de csp1uu, 11" dispositivo ni!o pre 

nulo, mesm? ~~ue ~pnvolvendo dita tese 
~-uenc1a . =~ ----•'rou: tal w.,., • .., inente relator ~ . 

em seu voto, o em za da norrna ms-
. dada a nature -com efe1to, § 1, da LSA, a sua näo 

"da art 170, • · -o 
culp1 • n~ · fixa~o do p~o de em1ssa 
ot,serViillC'a na lha de criterio di ferente: na 
da ~ ou a escoento de capital, ni!o acouna 
lu·""'...e de aum rque o 

.,.,-- • tivo de nulo, mesmo po . 
o ato dehbera . taJ con<P11UCOC13. A . • ni!O preve ,..,.,.. 
dispos1ov~ escolha do criterio de fixa~o do 
supOS!ll ma '"'"" das a~N><, se comprovada, 
.v...rodeem="" I"""' iJ"dad r...,- . hip61ese de responsab i e 
podeni ense1ar resolve em 
civil dos cono-oladores, que se d ur 

e danos. e näo em declara~o e n . 1-
~e assernbleia (art 117) ( ... ). Ad~mais, 

bem salientou o ac6rdäo recomdo, a 
como -·· da 
pretensäo autoral choca-se com o pnnc1p10 
presel'\'liyäo da empresa, ~is a _anu_lai;ao ~ 
delibera~o assemblear inviab1lizana ~ pro-

. funcionamento da companhia. alem de pno . 
causar imensl.llliveis tran51ornos aos demais 
acionistaS e a tereeiros". 

Seria mesmo assim? 

Antes de analisar criticamente a tese 
acolhida no referido julgado, impöe-se fazer 
duas ressalvas. A primeira e no sentido de 
que, realmente, a ofensa ao art. 170, § 1°, da 
Lei das SI A jamais poderia acarretar a nuli­
dade (= invalidade absoluta) da deliberai;äo 
assemblear, e quanto a isso näo consta haja 
opinic!es noutro sentido. Afinal, estando em 
causa exclusivamente interesses de acio­
nistas, a hip6tese e mesmo, quando muito, 
de anulabilidade (= invalidade relativa29), 

29. N-se: os 1•otosconflitan1es oo abusivos säo 
nulos. Mas"aindaquenuloovoto- edccisivo paraa for­
fflA\'ia da lßl10118 - • delibera,;äo scr.i apenas anulavel, 
SUJOtl a proposnura da a,;Ao respectiva no prazo do an. 
286iblei IL 6.404"(&.,smo ValladäoAzeveooe Novaes 
Frarw;a./mo/ida/a Ghr Deliberrx;i,es de Assembleia das 
::· n. l9.3, IIOla 127, p. 1 !6). A expli~o para essa 

~äo - que, na le1 ac1onann, encontra-se pos"ti , da 
CLSA,mt.115 §4' 1• l . ' , a 
exigida näo fui vai:a.~ - esta em que, se a maioria 
vw="' ruomente obtida, tm enl4o havid 
·"""""' is r,gras leerus de qu6rum (LS 

0 

135). que lel"am 3,..;; .. , 1a A, ans. 129 e 
r•= • anu l'3() da deliberal'3(). De 

1h r de impugnabilidade, como """-
ou me O • 11· Jo '"6U 

te Observou Ascare 1. A segun-> 
darnen "a 
ressa]va e ade que o argumento, adotado i>elo 
tribunal de origem e encampado pelo lltesto 

resto, estando em cau5'.' ~penas interesse~ ~os s6c ios, a 
direilo socielAftO e de que. se vtc,o houver na 

re~:ilo. a hip6tese normalmente _ser.i de invalidade 
del 1 

. s-~-0 criterio geral detennmante da invalida 
re~• -• . -de absoluta ou relativa das dehbera~ assembleares, 
v.: ErasffiO Valladäo Azevedo e.~ovaes Fran~a, JnvaJ;. 
dade ... , eil, n. 19, pp. 86-97, e Apontamentos sobre 3 
invalidade das delibera~-~ conexas das companhias", 
in Temas de Direito Soc1etar10. Fal,mentar e Teoria da 

Empresa, pp. 77-78. 
30. Corno ja observava o grande Mestre, "nullitä e 

annullabililä della deliberazione non costituiscono a loro 
volta nasposizione delle nonne del negozio giuridico 
(norme que im-ece saranno applicate al singolo voto) 
perche Ja 'annullabilitA' o, diciamo 'meglio', la impug­
nabilitadella deliberazione, non trova affato il suo fatto 
costitutivo nei vizi ehe danno luogo all'annullabilitädei 
oegozi giuridici (vizi

0

ehe inv~e. ~tranno eoncemere il 
vom e detenninare I annullab,hta d1 questo, reagendo 
poi Ja nullita o l'annull~ento _del voto sulla delibera­
ziooe solo in quanto facc1a venrr meno la maggioranza 
necessaria), ma in fatti eostitutivi diver.;i. Nesswio dei 
vizi ehe da luogo all'annullabilitä dei negozi secon­
do Je nonne degli artt. 1.425 e ss. puö proporsi per 
rannullabilita della deliberazione {mentre essi possono 
proporsi per l'annullabilita del voto, ehe puö avere del 
resto wi interesse anche indipendentemente dalla sua in­
fluenza sulla deliberazione ); nessuno dei vizi que posso­
no ipotizzar.;i per l'annullabilitä della deliberazione puö 
proporsi per atti ehe non siano collegiali" ("L'interesse 
sociale dell'art. 2.441 Cod. Civile. La teoria dei diritti 
individuali e il sistema dei vizi delle deliberazioni as­
sembleari", in Rivista del/e Societa II I 04-105; italicos 
nossos). Ao inves de falar em anulabilidade, portanto, 
Ascarelli empregava o 1enno impugnabilidade, porque 
as deli~öes näo säo anulaveis pelos vlcios que afe­
tam os neg6cios juridicos em geral, como o erro. o dolo, 
etc. -estes vicios afetam, sim. o voto. A delibera~o e 
anulavel (rectius, impugnävel): no caso, porque tomada 
contra o principio cogen1e da maioria {art. 129 da Lei 
6.404)- se pon1e11tura o voto anulado para e/a contri­
buiu! Caindo o voto, cai a maioria. Masse o voto näo foi 
determinante para a fonnar;ao da maioria, a delibera~ 
fica de pe, näo tendo o vieio do voto qualquer intluencia 
sohre ela - e a chamada "prova de resistencia" da delibe­
ra130. Anulabilidade (impugnabilidade) de deliberar;ao, 
portan10, e wn conceito juridico totalmente diverso do de 
anulabilidade de negöcio juridico. Cf. Erasmo Valladäo 
Azevedo e Novaes Fran,;;a, "Lineamentos da reforma 
do direi10 societärio ilaliano em materia de invalidade 
das delibera~öcs assembleares" in Temas de Direito 
Societ~io. Fa/imentar e Teoria :1a Empresa, cit.. p. 84, 
e tambem naRDM 134/14. 
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do Superior Tribunal de Justir.a, no sentido 
de que a pretensäo do acionista prejudicado 
pela dilui~o injustificada "choca-se com 0 

principio da preserva~o da empresa, pois a 
anula~o da delibera~o assemblear inviabili­
z.aria o pr6prio funcionamento da companhia, 
alem de causar imensuraveis transtomos aos 
demais acionistas e a terceiros", com todas as 
venias, e daqueles que provarn demais. F osse 
generaliz.ado, implicaria ad absurdum na pura 
e simples elimina~o das a~ anulat6rias 
em direito societario: opera9öes de fusäo, 
cisäo e incorpora9äo, a emissäo, o resgate 
e a amortiza~o de valores mobiliärios em 
geral, a distribui9äo de lucros tornar-se-iam, 
por esse modo de raciocinar, delibera9öes 
virtualmente imunes ä invalida~o, petreas 
e insuscetiveis de ataque. E que em todos 
os casos aqui lembrados, e em outros tantos, 
säo invariavelmente atingidos por via reflexa, 
muitas vezes de forma ainda mais intensa do 
que na situa9äo retratada no ac6rdäo, näo so 
os interesses da companhia, mas tambem os 
de acionistas e terceiros em geral. Na reali­
dade, o argumento encampado pelo aresto 
prova demais justamente porque o problema 
nele invocado tem causa distinta daquela 
apontada: a estabilidade dos atos societarios 
e a seguran~ do träfego negocial devem ser 
obtidas, näo atraves da casuistica e, portanto, 
arbitraria restri~o ao exercicio de a9öes de 
invalida~o de delibera9öes assembleares, e 
sim pela generica redu~o legal do excessivo 
prazo fixado na lei societaria brasileira para 
o seu exercicio (LSA, art. 286; e CC, art. 48, 
parägrafo unico ), sem paralelo noutras legis­
la~s mais avan~das ( e ate na legisla~äo de 
paises economicamente mais atrasados)-eis 
onde, em nossa opiniäo, reside a real causa 
dos problemas de seguran~a juridica no träfe­
go societario.31 Ou seja, para esse problema, 

31 . Confom1e ja denuncindo noutro estudo: 
"Nesse ponto, a nossa Lei de S/A- que estnbelece, como 
se disse, o prazo de dois anos, rotulado ainda como de 
prescri\:ffo, e ni!o de decadencia - acha-sc em total dis­
soniincia com outras legisln~öes. Para ficar apenas em 
alb'Ulls exemplos: aAktG alcmi\ de 1965 (tal como o fuzia 

real e concreto, a solu~o näo esta na redu~o 
ope judicis das hip6teses de situa9öes invali­
dantes, mas na diminui~o ope legis do prazo 
para o seu exercicio emjuizo, bem como no 
aprimoramento da disciplina processual dos 
litigios societarios. 

Feitos essas necessärias ressalvas, volta­
-se entäo ao ceme da questäo: a fixa9äo do 
pfe9o de emissäo em desacordo com a lei, 
nos aumentos de capital mediante subscri~o 
de a9öes, levando a dilui~o injustificada da 

ade 1937)preveoprazo de I mes{§246. l):oCödigo 
das Obriga9öes sui~o de 1911, o prazo de 2 meses (an. 
706, n. 4); o Cödigo Civil italiano de 1942, o prazo de 3 
meses (an. 23 77); o Cödigo de Sociedades Comen:iais 
ponugues de 1986, o prazo de 30 dias (art. 59"); a Lei 
de Sociedades Comen:iais argentina de 1972, o prazo 
de 3 meses (an. 251 ); o Cödigo Comen:ial boliviano de 
1977, o prazo de 60 dias {an. 302); o C6digo Comen:ial 
venezuelano de 1955, o prazo de 15 dias (art. 290); a 
Lei de Soc.iedades equatoriana de 1977, o prazo de 30 
dias (ans. 229 e 291. I•). Mas os graves ineonvenientcs 
de wn prazo alongado, como o estipulado em nossa Lei 
de S/A, para anula,äo das delibera~öes e refo~do. 
ainda, pelos problemas de ordern processual que ele 
pode acanetar. ligados aos limites subjetivos da coisa 
julgada nas a~öes em questäo. Segwido o magisterio 
de Liebman, a sent~ que julga procedentes essas 
a~ e eficaz perante todos os outros interessados; n:lo 
assim a que dä peta improcedencia, caso em que outro 
acionista, por exemplo. pode propor nova demanda 
contra a companhia. referente a mcsma assembleia ou 
del~ilo (cf. estudo intitulado ·Pluralidade de parte 
legitimas ä impugna,äo de wn linico ato'. coostante da 
2" ed. brasileira da obra clässica Eficcicia e Autaridacle da 
Sente,K;a, Rio de Janeiro. Forense. 1981 . pp. 229-23 7). 
A posi~ilo de Liebman e seguida na doutrina brasileira. 
entre outros. por Ada Pellegrini GrinO\-er(em 'Notns· oo 
estudo citado. na mesma obra. pp. 238-243) e Cändido 
Range! Dinamarco (litisronsörr:ia, 51 ed., Säo Pnulo. 
Malheiros Editores. 1997. n. 54.2. p. 190). 0m. com um 
prazo de dois anos. pre,~sto nn Lei 6.404. parn nnuln~ilo 
das delibe~ e perfeitrunente possivel que a compa­
nhia. alem de tu<fo. fique sujeito a mais de uma den,anda 
concernente ä mcsma sssembleia ou delibcra<,:äo, se a 
nnterior ,~er a ser julgada improcedcnte. Esse n11.'0ll­

veniente nilo ocorreria se se abre,~asse o mencionado 
prazo. estabelecendo-se. ademais. como o fizerum o 
CCI (an. 2.378) e nAktG de 1965 (§ 246. 3). que todns 
as a,öes visando impugnnr os nludidos ntos societärios 
sejan1 rewiidas perante o mesmo jufzo c decididas em 
senten~41 linicn. dando-se nndamento nos proccssos 
somente apos escoado o prazo decadencial" ( Ernsmo 
Vallndiio Azevedo e Novues Frnn,a. Lillromi'lllo.s ...• 
cit. pp. 83-84. e tambem na RDM 134113). 
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. . tisna a delibera· 
. . ,..o dos ac1onJStaS, 

par11c1pa.,,.. 30? 
r~O assernblear ou n . 6rdfJO do supe· ,... itado ac • . Corno visto, o c dotou a negauva, 
. ribunal de Justic;a ~ do art. 170, 

nor T a violac;ao a regra rväncia 
entendeu q_ue SI A "a sua nao obse u a 
§ I', da Lei das d ernissao da ai;ao o d 

,a0 do prec;o e hip6tese e na fixa,... . • · diferente, na l'be 
lha de cnteno . ,,,3 0 ato de 1 · esco -1 1 030 ac01,.. . • 
nto de cap1 a ' o dispos1nvo aurne mo porque . 

rativo de nulo, mes uencia. A suposta ma 
näo preve tal _ctse~e fixac;ao do prec;o d~ 
escolha do cnt no cornprovada, pod_e".1 
emissäO das ac;öes, se onsabilidade c1v1l 

h. · tese de resp d ensejar 1Po resolve em per as 
dos controladores, que se ll de nulidade de 

dan 
e nao ern declarac; o 

e OS, , )17)". 
assemble1a (art. . , 'do ac6rdllo 

po1s no re,en 
Acolheu-s~, .' 

0 
de Fäbio Konder 

a sempre respe1tada hc;asan"ao cabivel pelo 
araquern a .,... Comparalo, p da grade fixac;llo de prec;o 

d mpnmento re escu .. •o pode ser nunca, . ssä de ac;öes na ' 
de ern1 . o d d l'bera~ao da assembleia a invahdade a e I Y 

geral. . d 
Ern primeiro lugar, porque esse tlpo ~ 

ao s6 ex.iste quando a norma v10lada e 
::1iva, ou de ordern publica'. nao quando 
confere ao agente urna certa lat1tude de apre-
ciai;äo e de ai;äo. 

Ern segundo lugar, porque a pr6pria 
lei acionäria, ern materia de abuso de poder, 
comina a sanc;l!o de perdas e danos e nao ade 
invalidade do ato abusivo (art. 117)".32 

32. Fäbio Konder Comparato, "A fixa,llo do 
pre,o de emissäo das a,öes no aumento de capital da 
socicdade anönima", RDMS 1/79-86. Desenvolvendo o 
scgundo rugumcmo cxposto no texto, o respeilado jurista 
defendeu, ao mcnos no refcrido parccer, o entendimento 
de quc apcnas o voto conflitante scria invälido; o abu­
sivo apcnas darin ensejo a pcrdas e danos: "Nilo cabe, 
a mcu ver, argumentar aqui com a regra de anula,llo da 
dclibera,llo daasscmbleia gcral cominada no art. 115, § 
4', da lei, porque cla c cstabelecida para sancionar o voto 
dado pclo acionista 'quc tcm interesse conftitante com 
o da companhia '; näo para o caso do voto contra ou em 
prejuizo_dc outro acionista, que e a segunda hip6tese de 
mcid&icia regulada ncsse artigo. A proteyllo do acionista 

e pese a autoridade do emento Ein qu 
. fi1' arno-nos aos que pensam de forma 

junsta, d
1 

tre os quais o ilustre homena. 
d·versa, en · · 1 1 

33 Assim, em pnmetro ugar, näo nos 
geado. ta a afinnac;äo de que a regra do art. 
parece ~:a da Lei das S/ A näo seria injuntiva, 
17o, § ' u de ordern publica: os criterios cogente, o 'fi . d fixa~äo de prer,:o espec1 cados nos lega1s e y • . • os podem ate ser aphcados de for-seus 111c1s . (" lt . 

1 atJ·va ou conJunta a emativa ou maatem . . tamente"), e s6 nesta rned1da hä regra conJun od • . ., . 
tJ·va· mas em t o caso, ta1s cnt.;;nos outorga , ' 

ariarnente häo de ser observados, e necess , /'b ,., d d ~ 1 t a isso näo ha I erua e e ar;ao a . quan o . . . , . logo os criterios säo 1rnpos1tivos. E 0 
~~be~ sustenta Modesto Carvalhosa: 
~na fixac;ao do prec;o devern ser levados ern 

ta um dois ou os tres fatores previstos no con , 
§ 1 g ou seja: cotar,:äo das ar,:öes no rnercado, 

' valor do patrimönio liquido (art. 178), ou o • . d anh' inda O valor econorn1co a cornp 1a. Oll a . . Ö 
A mpanhia näo pode ern1t1r ar,: es, ern eo b . 1 
umento de capital por su scnr;äo, pe o seu a . 1 
1 r nominal, ou, se estas t1verem, por va or vao d . , . 

inferior ao econömico. Tra~-se e pnnc1p10 
de ordern publica, de carater cogente, näo 

prejudicado e da~ especificamente, pelo remedio da 
indeniz.a,ilo" (ob. c1t., p. 86). . 

33_ Cf. (opinando pela invalida~e d_a dehbera9ilo 
assemblear promotora de diluiyäo mJust1ficada): F_ran 
Martins, Comentarios a Lei das Soc'.~dade~ Ano111-
mas, vol. 2, t. II, eil., n. 751 , p. 494 ( havera, _ass1m, 
injustificada dilui9äo da partidpayäo do ac1orusta na 
sociedade sendo anulavel a dehberayilo da assemble,a, 
por violaiilo de expresso dispositivo legal, nos tennos 
do art. 286 da lei"). 

Modesto Carvalhosa, com muita enfase, destaca 
a cogencia e a imperatividade da regra legale, portanto, 
parece ser tambem da opiniilo de que o seu d~scum: 
primento conduz a invalidade do ato (Comentarws a 
Lei das Sociedades Anönimas, vol. 5, p. 293; a mesma 
opiniilo foi por ele mantida ap6s a altera~ilo do § _ 1 • do 
art. 170 pela Lei 9.457/1997: Comentarios ... , c1t., 3• 
vol., 4' ed., pp. 547-548). 

Mas, em sentido contrario e em linha com a li9äo 
de Fabio Konder Comparato, opinando pela mera com· 
posi~äode perdas edanos, v.: Jose Waldecy Lucena, Das 
Soc!edades An6nimas, vol. U, cit., n. 24, pp. 874-875; ~ 
Fäb10 Ulhoa Coelho, Curso de Direito Comerc1al, vo · 
2, 1()1 ed., n. 1.5, p. 97. 
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podendo as cornpanhias furtar-se a sua estrita 
observäncia".34 De rnais a rnais, se e verdade 
que, na escolha dos criterios legais, pode 
haver uma certa latitude de apreciar;äo, essa 
liberdade desaparece no que toca a proibic;äo 
de diluir,:äo injustificada, corno isso foi muito 
bem destacado em certeiro ac6rdäo do Tri­
bunal de Justir,:a do Estado de Sao Paulo,35 
relatado pelo sempre festejado Des. Jose 
Os6rio que, ao apreciar concretamente esta 
controversia, apresentou em seu voto urna 
arguta diferenciac;äo: "O mencionado § 1° 
do art. 170 contem mais de um preceito.36 Ao 
indicar criterios varios para a detenninac;ao do 
prer,:o, näo e nonna de ordern publica, pois os 
interessados pennanecem com ampla liberda­
de de atuac;äo. 0 conteudo de nonnatividade 
publica aparece no preceito que irnpede a 
'diluic;äo injustificada da participac;äo dos 
antigos acionistas'. De tal prerrogativa o 
acionista, de antemao, nern expressamente 
pode renunciar. Muito menos poderia faze-lo 

34. Modesto Carvalhosa, Comentcirios a Lei de 
Sociedades An6nimas, 3• vol., cit., pp. 631-632. 

35. "Sociedade anönima. Capital. Aumento. 
Delibera9äo majoritaria do Conselho de Administra9ilo 
da sociedade, homologada em assembleia. Anula9ilo. 
Atua9äo que resultou na diminui9llo injustificada 
da participa9ilo dos acionistas minoritarios. Ofensa 
ao art. 170, § I•, da Lei Federal n. 6.404, de 1976. 
Unilateralidade e arbitrio da maioria, ademais, eviden­
ciados. A9ao procedente. Recurso provido. 0 interesse 
particular dos acionistas majoritarios em fazer melhor 
neg6cio, subscrevendo a9öes por pre90 baixo, näo pode 
caracterizar justificativa para a diluiyi!o da participa9äo 
dos minoritarios no capital social" (TJSP, 81 CC., Rel. 
Des. Jose 0s6rio, Ap. 165.360-1, m.v., j. 24.6.1992, 
RJTJESP 140/132). 

36. Contem mais de um preceito, sim, para positi­
var uma s6 regra: "o § 1 • do art. 170 na verdade contem 
apenas uma nonna basica - vcda pre90 de emissäo cujo 
efeito e a dilui9ilo injustificada da participa9ilo dos an­
tigos acionistas: a primeira parte do dispositivo, sobre 
os tres criterios de detennina9äo do valor econömico 
da ayi!o, serve apenas para explicar essa nonna, pois o 
modo de evitar a dilui9i!o injustificada e emitir ayöes 
pelo valor econömico" (Jose Luiz Bulhöes Pedreira 
e Alfredo Lamy Filho, A Lei das SIA, cit., p. 502). A 
mesma opiniilo e defendida por Luiz Alberto Colonna 
Rosman (Direito das Companhias (obra coletiva), cit., 
vol. II, p. 1.408). 

tacitamente, por um simples comport~ento 
anterior". Vale dizer, ainda quese cons1dere 
que os criterios para a determinar,:ao do prec;o 
de ernissäo das ac;öes nao sao de ordern pu­
blica,37 a proibir;äo de diluir;äo injustificada 
da participar;äo dos antigos acionistas indu­
bitave/mente e. 

De outro lado, e em segundo lugar, se e 
certo que a Lei das S/A, no seu art. 115, § 3°, 
previu apenas a responsabilidade do acionista 
pela composic;äo dos danos causados pelo 
exercicio abusivo do direito de voto, dai nao 
se devem extrair, diversarnente do que sus­
tenta parte da doutrina, as inferencias de que 
essa seria a unica consequencia e, portanto, 
o voto, quando abusivo, seria apesar disso 
välido. Näo hä aqui espac;o para a aplicac;ao 
do (sempre questionävel) raciocinio a con­
trario sensu; o voto abusivo, entendido como 
tal aquele "exercido corn o firn de causar 
dano a cornpanhia ou a outros acionistas, ou 
de obter, para si ou para outrern, vantagem 
a que nao faz jus e de que resulte, ou possa 
resultar, prejuizo para a companhia ou para 
outros acionistas", e invälido porque, segundo 
observa Erasmo Valladao Azevedo e Novaes 
Franr,:a, o voto abusivo e tambern conflitante 
corn o interesse da cornpanhia (LSA, art. 
115, § 4-2): se a lei acionaria "determina que 
o acionista vote no interesse da cornpanhia, 
considerando abusivo o voto proferido corn 
outra finalidade, a lei esta afirmando - näo 
hä como negä-lo - que o voto abusivo pres­
supöe um interesse conjlitante com o da 
companhia".38 Ern acrescimo, Marcelo Vieira 

37. Frise-se: a nosso ver, ate mesmo na parte em 
que fixa os criterios de avalia9ilo, a regra e cogente, 
na exata medida em que a ado9äo desses criterios, 
seja de fonna altemativa ou conjunta, e claramente 
imperativa. 

38. Erasmo Valladäo Azevedo e Novaes Franya. 
Conjlitos de Interesses nas Assembleias de SIA, cit., 
p. 99 - acrescentando o seguinte: "E a confinnar o 
entrela9amento do voto abusivo c do voto conllitante na 
nossa lei, a expressilo 'vantagens', constante do § 4" do 
art. 115 ( onde se fala do interesse conftitante ), encontra 
exata corrcspondencia na 'vantagem a quc nilo fazjus' 
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39 que "tanto no 
- d sustenta 

Adamek am a O tambem no 
von . d SIA com 
regime da L~• -1 a:s votos conflitantes e os 
do c6digo CIVJ ' .• 

sä nulos JJ015· 
abusivos · 0 ' votos resulta, 

. l 'd de desses 
(/' ) a mva • a d u objeto (CC, 

· d ilicitude O se 
na especie, a d ·da em que contrastam 

6 Il) '° name 1 ·o 
art. 16 . . . tario de lealdade ( em cuJ 
com o dever _soc•~ bem a repressäo aos 
contexto se mclUJ tam 

atos conflitantes); nt1·tante no 
· d d voto eo 1 

(2") a invahda . e_ o •o decorre 
6d. C vd portanto, "" 

regime do C igo ! ' roibitiva (CC, art. 
da s6 conu-aven~o 

8 ;~:o da sua ilicitude, 
166, Vll),mas, antes ; . odulayi!o possivel 

vicio para 0
6
~uaf 1~

8
~ ~ma fonna como 

(CC, art. 1 , ' . 0 qual nem 
näo ha para o voto abus1vo, para 

tdo mesmo artigo (onde se cuida 
3 quese refere O rapu d. que o . )" Mais ainda: pode-se ,zer 
do volo abusivo · . . · ie de volo 
i•olo conOicanle cons111U1 mcsmo uma e,s":-oladentre 

. , FranccscoGalgano.porexemp o, . 
ab~;~ de "abuso del dirillo di voco''. o "c-0rulitto 
: i~1cressi fra socio c socieca" (// Negoz,o G111rid1co, 
eil„ n. 117.1. p. 525). . 

39. Os argumcnlos expostos na sequenc,a desce 
p3r6grafo do 1cx10 foram defendidos por Marcelo 
Vicira von Adamek, na sua cesc de Doulorado (A buso 
de Minorit1 ...• eil.). Erasmo Valladäo Azevedo e Novaes 
Fran~a. porsua ,·ez, näo adere incegralmeme a_ todos os 
argumcncos expostos, embora concorde m1e1ramen1e 
com a conclusäo de que os votos abusivos sao tambem 
invalidos. 

40. O C6digo Civil tambem concempla a nulida­
dc do alo por ilicicude do seu mocivo delenninante (CC, 
art. 166, lll), mas essa hip61ese de invalidade aplica-se 
somcnlc aos alos bilacerais, e näo aos unilaterais, como 
o vo10: "o 1cx10 da nonna, por for~a da expressäo 
·comun, a ambas as partes', deixa evidenle a o~äo 
do lcgislador em exc/11ir do seu ämbico de incidencia 
os neg6cios juridicos unilalerais, de modo que esces 
ndo podcm ler dccrecada a sua nulidade por ilicitude 
do motivo de1enninan1e'' (Marcos Bernardes de Mello, 
Teoria do Fato J11ridico - Plano da Validade, 71 ed., 
p. 121). A invalidade, no caso, decorre da ilicitude 
do objcco e "por objeco do neg6cio juridico deve-se 
cmender codo o seu conleudo" (Antönio Junqueira de 
~vedo, Negc!cioJ11ridico: Exi.stencia, Validade e Efi­
cac'.a, 41 cd., P-134); eo conteudo do neg6cio juridico 
(cf., Francisco Amara!, Direito Civil: /ntrodll/;iio 2• 
ed., P- ~08; .H~mberto Theodoro Junior, ComenJti;ios 
ao No, o Cod,go Civil, vol. III, 1. 1, 2• ed., n. 172, p. 
439, e Zcno yeloso, /11va/idade do Neg6cio Juridico 
2'ed., n. 16.), p. 69). • 

. . ta sand!o altemativa no regime do 
foi prev1s _ . 

41 
y 

C6digo Civil; 

41 Corno observado noutro estudo, "no sisterna 
. ·0 Civil, 0 mesmo problema se coloca, mas 80 

doC6dig rts 1 010 § 3', e 1.017, paragrafo ilnico ·nvcrso· os a . . • . ' 
, in cm'.se a enunciar que a atua9ilo do agente em 
c gfl _ de inceresses expöe o agente a responder por 
con 110 d r. rdas e danos, sem prescrever, e . onna expresse, 8 
pe 

1
.d de do voto conflitante e, mu,to menos, do voto 

mva1a r, · Ad . abusivo, 30 qual sequer se '.e enu, _ outrma piitria, 
dianle disso, tarnbem aqu, d1scute se ta1s votos seriam 
ou näo invalidos, e por qua! fundame~to: Quanto a isso, 
alguma duvida p<Xleria realmente ex1st1r em reia9äo 8 
invalidade do volO confütante, sob o argumento d~ que, 

0 legislador cominou outra san9äo para a pnlllca de 
:;0 proibido, teria, com isso, modulado e, portanto, 
afascado da invalidade do ato (CC, art. 166, VII, 2• 
parte )- problema ~e que_, em todo caso, nao se pöe em 
relayäo ao voto abus1vo, s1mplesmente porque este n~o 
ceve nenlmma san9llo altemallva exp_res~ent~ prev1s­
ta, afora a dedutfvel das regras gera1s d~ ,_nvahd~de, A 
nosso ver, porem, ainda no s1stema do Cödigo Civil, säo 
invalidos os votos conf11tantes e os abus1vos. A regra do 
art. 1.0 J o, § 3', do CC, na reahdade, e transpos19llo qua­
se Jiceral da ultrapassada e insuficiente regra do art. 95 
da antiga lei acionaria (DL n. 2.627/ 1940), do seguinte 
teor: • Art. 95. Respondenl por perdas e danos o acionista 
que, tendo em uma operayilo interesses contrarios aos 
da sociedade, volar deliberayäo que detennme com o 
seu voto a maioria necessaria'. Comentando a regra 
da antiga lei acioruiria, Trajano de Miranda Yalverde 
curiosamente afinnava que 'o artigo do anteprojeto fora 
moldado na seguinte liyäo de Yivante: 0 voto dado pelo 
acionista, nos neg6cios que lhe respeitam e que deve 
estipular com a sociedade, toma invalida a delibei:3~110 
se o seu voto detenninou a fonnayilo da mruona, e, 
portanto, a forrnayäo da vontade social,ja_que ele nllo 
p<Xle deterrninar com um ato de sua pr6pna vontade a 
vontade do seu contraente' (Sociedade por A,öes, vol. 
II, 21 ed., RJ, Forense, 1953, n. 454, p. 116). Diz-se que 
e curiosa a afinnayllo porque, na citada liyl!o, Yivante 
referiu-se, äs expressas, a invalidade da deliberayllo 
assernblear, o que nllo foi consagrado claramente no 
texto da antiga lei acionaria e, por efeito, no do vigente 
C6digo Civil, eolocando assirn o problema de saber se o 
voto conflitante seria välido ou näo. De todo modo, ana­
lisando a antiga lei aeionaria, nilo foi apenas Trajano de 
Miranda Valverde que pareee ter entendido que o voto 
seria invälido. Tarnbern Waldemar Ferreira concluiu de 
igual modo (Tra1ado das Sociedades Mercantis, vol. V, 
51 ed., RJ, Editora Nacional de Direito, 1958, p. 1.460) 
e, mais reeentemente, Alfredo Lamy Filho e Jose Luiz 
Bulhöes Pedreira ehancelaram a mesma interpretayilo, 
dizendo que a invalidade do voto conflitante fundava­
·Se em 'argumentos a nosso ver procedentes' (A Lei das 
SIA, e,t., p. 467)" (Mareelo Yieira von Adamek, Abuso 
de Minoria em Direito Societitrio: Abuso das Posir;öes 
SubjeJivas Minoritarias, eil., nota 767, pp. 276-277). 
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(32) o primado da boa-fe objetiva (CC, 
art. 422), do qual descende o dever societario 

de lealdade, permite quese encontre a san~äo 
melhor adaptada ao caso concreto, dando-se 
eficacia ä regra de ilicitude situada, derivada 
dos meios ( ou do modo) pelos quais o direito 
e exercido (CC, art. I 87);4243 e, por firn, 

(4•) a invalida,;:äo näo deixa de ser, em 
certa medida, na visäo de alguns juristas, 

42. Comenlando o art . 187 do C6digo Civil. 
Hwnberto Theodoro Junior destaca o seguinte: "o abuso 
de direilo, produzindo resultado danoso para outrem, 
configura ato ilicito e, como tal, funciona eomo fonce 
da obrigayäo de indenizar (art. 927, capur). Uma vez. 
porern, que se trata de comportamento ilicito, niio se 
deve pensar que o zinico resulrado do exercicio abusivo 
do direilo seja a responsabilidade civil. Representando 
uma situa9äo antijuridica, e de se esperar que suas 
consequencias, para o direito, sejarn as mesmas que 
decorrem de todo e qualquer alo antijuridico, em sua 
generalidade. Ainda que näo haja dano a indenizar, e 
por isso o ato ilicito näo chegara ä sua eficacia nonnal 
no ämbito da responsabilidade civil, nem por isso, elimi­
nada estara a sua ilieitude que, sendo constatada, podera 
operar efeitos, por exemplo, no campo das invalidades 
(nulidades e anulabilidades). Com efeito, nesse terreno, 
a san9llo opera independenlemente de prejuizo. Pode­
-se, portanto, alinnar que a obrigayäo de indenizar e a 
principal consequeneia do abuso do direito; mas, com ou 
sem dano a reparar, o exercicio abusivo do direilo resulta 
nwna ilicitude que, entre os efeitos possiveis, produz 
sempre a invalidade do alo juridico" ( Comenlarios ao 
Novo C6digo Civil, vol. m, t. II, 21 ed., n. 293, p. 128). 
Repete-se: a violayiio do art. 187 do CC "prod11z sempre 
a invalidade do ato juridico". 

43. E preciso, pois, extrairda boa-fe objetiva toda 
a sua poteneialidade: "a violayllo do dever de boa-fe 
comporta, de regra, a obrigayäo de ressareir o dano 
causado a contraparte. Mas pode tambem eomportar 
consequencias diversas avaliäveis como wna especie 
de execuyäo de fonna espeeifiea do dever de boa-fe" 
(Francesco Galgano, /1 Negozio Giuridico, eit., n. 115, 
p. 520: "La violazione del dovere di buona fede compor­
ta, di regola, l'obbligazione di risarcire il danno ehe si 
e cagionato alla controparte. Ma puo anche comportare 
conseguenze diverse valutabili come rma sorta di ese­
cuzione in forma specifica de/ dovere di buona Jede"). 
Nelson Nery Junior e Rosa Maria de Andrade Nery 
ensinarn que uma das caraeteristieas tipicas das clau­
sulas gerais, que perrnite distingui-las dos principios 
gerais de direito e dos coneeitos legais indetenninados, 
repousa, precisarnente, em que, preenehido o conteildo 
valorativo da cläusula por obra do juiz. este "construira 
a soluyäo que lhe parecer mais adequada para o easo 
conereto ( clausula geral)" ( C6digo Civil Comentada, 
6' ed., nota introdut6ria 25, p. 192). 

uma repara~o em especie do dano causado 
pelo voto conflitante ou abusivo:44 ' em todos 
os sistemas juridicos', destacam Alfred o 
Lamy Filho e Jose Luiz Bulhöes Pedreira, 'a 
san~äo primeira e basica do abuso do direito 
no exercicio do direito de voto e a anula,;:äo 
da delibera~äo da assembleia geral, que os 
autores chamam de ' repara,;:äo in natura ".45 

Vale ainda acrescentar que, noutros paises, 
a invalidade do voto colidente com o dever 
societario de lealdade e inquestionavel.46 Ern 
suma, assim como e nulo o voto conflitante 

44. Referindo-se ao direico frances, peranle o 
qua) nllo hä regra expressa sobre a invalidade do voto 
conflilante, Paul Le Cannu explica: " ll esl d'abord 
admis en jurisprudenee que la deliberation abusive 
puisse eire annulee ( ... ). La nullite apparait ici comme 
un mode de reparation" (Droir des Societes, 21 ed., n. 
249, p. 145). 

De fato, "la reparation en nature consisce dans 
Ja remise des choses en l'ecac: eile efface le dommage; 
eile Je fait disparaitre ( ... ). C'est le mode de reparation 
Je plus parfait" (Henri/Leon/Jean Mazeaud e Franyois 
Chabas, lei;ons de Droit Civil, t. n, i• vol., 91 ed., n. 
621, p. 732). 

45. lose Luiz Bulhöes Pedreira e Alfredo Lruny 
Filho, Direito das Companhias (obra coletiva), vol. 1, 
cit., p. 843. Ou seja, a invalida9äo constituiria, entäo, 
a elimina9äo do ilicito: "As eonstruyöes doutrinarias 
sobre o abuso de direito, e muito partieulannente 
sobre a boa-fe, trouxeram subsidios que evidenciam 
a prevalencia do efeito paralisante e excludente dos 
efeitos do ato abusivo" (Renan Lotufo, C6digo Civil 
Comentado, vol. 1, p. 508). Entre n6s, Orlando Gomes 
ja repelia a mera san9äo pecuniaria e defendia o poder 
de o juiz encontrar a san,äo melhor adaptada: "Desde 
que a anonnalidade no exercieio de um direito nllo se 
verifica apenas na esfera em que podem ser produzidos 
danos materiais, a san,äo consiscente unicamente na 
obriga,äo de repara-los passou a ser inadequada, uma 
vez que, em muitos casos, näo constituiria repressäo 
efieaz ( ... ). Näo havendo detennina,äo legal de sanyöes 
espeeificas, a esco/ha da mais eficaz ha de fiear ao pru­
dente arbitrio do juiz" (/ntrod111;iio ao Direito Civil, 8• 
ed., n. 68, p. 11 7). Para Darcy Bessone, "a soluyao devc 
atender äs eireunstäncias de cada caso, determinativas 
da san,iia a aplicar" (Do Contrato - Teoria Gera/, n. 
152, p. 3 1 1 ). 

46. V.g.: Giuseppe A. Rescio, Dirillo delle Socie­
ta: Manuale Breve (obra coletiva), 2• ed., n. 86, p, 199; 
Mareus Lunere Peter Hommelhoff, GmbH-Gesetz, 14' 
ed,, § 53, n. 24, p. 673; Thomas Raiser e Rüdiger Veil, 
Recht der Kapitalgese/lscha.fien, 4• ed., § 12, n. 61 , p. 
11 7,e§ 16, n. 159, p.271;eUweHUJfer, A~1ie11gese1z, 
51 ed., § 53aa, n. 12, pp, 251-252. 
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. " e tambem nulo 
(com o interesse soc~te com o dever 
o voto abusivo•s (con_ perdasedanosnäo 

. tArio de Jealdade). 85 'd. ,, ,9 
socte . uencia jun ,ca • 
sno a un1ca conseq 

. te (cf.: Erasmo Valla· 
47. E nulo o voto confü~onflitos de Interesses 

dnoAzcvcdoe Novacs Fr~,•~ 3.2.2, p. 97, c lnvah· 
nas Assembleias de SIA, ~ ·As~embleia das S/A, c1t., 
dades das Deliberaodföe~ o eFerraz Pimenta da C~nha: 

193 p. 117; e R ng S iedades A116111mas. 
n. . ' I resses nas oc •• 
Esrnit11ra de 111e. . 7.2. t,p.265)e,tamucm, 
Hierarq11ia e Co11f///OS, c,t., n. grade impedimento de 

fcrido contra rc F c nulo o voto pro Valladdo Azcvedo e Novaes ran,a, 
voto (cf.: Erasmo Assembleias de SIA, ctl., n. 
Conj/ilos de Interesses na~ Delibera1;oes de Assem· 
J.2.2, p. 97, c /~vah~1;s p ~ 7. Jose Waldecy Lucena, 
bleiadasSIA,cit.,n .. : ' ·vol j1 cit.,p.126;Marcelo 
DasSociedadesAnon;iasC ;,a,;hias (obra coletiva), 
Lamy Rcgo, D,rea~;:s,i~arvalhosa, Come111arios 
cit., vol.1, P· 414, . . 2, vol 31 ed., p. 471, 
/J Lei das Sociedades Anommas, 1 1·-, ·1 p ?20· 

. . Codigo c,wl \'O . J, Cl .. • - ' 
C Co111e11tarlOS ao s .. d de por Aroes, 
Trajano de Miranda Valverde, oue a 
vol. 111, 21 cd., n. 452, p. 112). 

Quanto a esta ultima hip6tese, encontra clara 

aplica,ao O art. 166, Vll, do CC. . . . . 
48. 0 voto abusivo na let ac1onana e nulo (cf .. 

Erasmo Valladäo Azevedo e Novaes Fran_,a, Confl11os 
de /111eresses nas Assembleias de SIA, c1t., n. 3.3, p. 
IOO, e Jnvalidades das Deliberaröes de Assemblew 
das SIA, cit., n. !9.3, p. 117; Fäbio KonderComparato, 
"Conlrole conjunto, abuso no exercicio do voto ~~t?· 
nario e aliena,ao indireta de controle empresanal ,m 
Direi10 Empresarial: Es111dos e Pareceres, 1' ed., 21 ltr., 
p. 91; c Modesto Carvalhosa, Comentarios a Lei das 
Sociedades An611imas, I' vol., 41 ed., p. 234). 

HA qucm entenda, porem, que se cuidaria de mera 
anulabilidade (cf.: Mcrces da Silva Nunes, Come/1/arios 
i, Lei das Sociedades por A,oes, coords. Geraldo de Ca­
margo Vidigal e lves Gandsa da Silva Martins, p. 345; 
Marcelo Lamy Rego, Direilo das Companhias (obra 
colctiva), cit., vol. l, pp. 416 e 425; e Wilson de Souza 
Crunpos Batalha, Comemarios i, Lei das Sociedades 
A11ö11imas, vol. II, eil., p. 558). 

Outros, por firn, sustentam que o voto abusivo 
seria välido, e a unica san,äo aplicävel ao agente seria 
o dcvcr de indenizar ( v. nota seguinte ), com o que näo 
podemos concordar. 

49. 0 voto abusivo e invälido e, portanto, as 
perdas e danos ndo sdo a unica san,ao aplieävel ao 
agente(cf.: Erasmo ValladäoAzevedoe Novaes Fran,a, 
Conjluos de lme~sses nas Assembleias de SIA, cit., pp. 
99-IOO; lose Lutz Bulhöes Pedreira e Alfredo Lamy 
Ftlho, A _Lei das SIA, eil., p. 241; e Marcelo Lamy 
Rego, D,re,ro das Companhias (obra coletiva) cit 
vol. 1, p. 420). ' ·• 

. . Diversrunente, porem, ha quem entenda ue 
a umca san,ao aplicävel ao agente seria o deve~ de 

A responsabilidade por perdas e da-

d acionistas (LSA, art. 11 S, § 3•) do 
nosos • • 
controlador (LSA, art. 117, § 1 , c ), ou dos 
administrado~es (LSA, art. 170, ~ 2•), n1!o 
obsta a invahdar,:iio. Antes, contmua a ser 

1 00 interesse do lesado, sanr,:iio altemativa 
e a, 1 . 
8 anular,:iio - ou mesmo cumu at1va, desde 
que a anular,:iio niio reponha os prejuizos 
experimentados pelo lesado e, P?rtanto, n1!o 
represente reparar,:iio em _e~p~cte. ~~te-se, 
ademais, que a regra anttd1lutr,:i10 tnJustifi­
cada, prevista no art. 170, § l•, da Lei das 
S/ A, e, antes de tudo, regra de prote~iio a 
minoria,50 minoria essa que estaria muito mal 
protegida por uma regra s6 de perdas e d_anos. 
Ern primeiro lugar, porque, como cedu,o, a 
indenizar,:äo mede-se pela extensao do dano 
(CC, art. 944, parägrafo unico), e provar 0 

dano in casu nao e tarefa das mais fäceis, 
estando sempre sujeita as vicissitudes proba­
t6rias e as delongas do processo j udicial. Ern 
segundo tugar, o prejuizo experimentado na 
situar,:äo juridica do minoritario nem sempree 
economicamente mensurävel. Tome-se como 
exemplo o caso em que, em razllo da diluir,:äo 
injustificada, o minoritario perde detenni­
nados direitos politicos: como traduzi-los 
monetariamente? Corno quantificar a perda 
de um direito de minoria (p. ex., direitos de 
fiscalizar,:ao, de legitimar,:ao para a promor,:iio 
de ar,:öes derivadas ou de poder de eleir,:äo em 
separado de membro de 6rgao social)? Ob­
jetivamente, nas situar,:öes figuradas, nao ha 

indenizar (v.: Egberto Lacerda Teixeira e Jose Alexan­
dre Tavares Guerreiro, Das Sociedades Anönimas 110 
Direito Brasileiro, vol. I, n. 94, p. 277; Fabio Ulhoa 
Coelho, Curso de Direito Comercial, vol. 2, eil., P· 
315; Fabio Tokars, Sociedades Limitadas, n. 9, p. 335; 
lose Alexandre Tavares Guerreiro, "Direito das mino­
rias na sociedade anönima", RDM 63/108; Rodrigo 
Ferraz Pimenta da Cunha Estruhtra de Interesses nas 
Sociedades An6nimas: H/erarquia e Conj/itos, eil., n. 
7. 1, p. 259; e Renato Yentura Ribeiro, Direito de Voto 
nas Sociedades Anönimas, cit., p. 264 ). 

50. 0 art. 170, § 1 •, da LSA e regra de prote9ilo 3 

minoria(cf.: Jose Luiz Bulhöes Pedreira eAifredo LarnY 
Filho,A Lei das s-'A, cit., p. 502; e LuizAlberto_Coloro;~ 
Rosman, D1re110 das Companhias ( obra coleuva), et ' 
vol. II, p. 1.408). 
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criterio higido de quantificar,:1io econömica, 
donde se observa a completa inocuidade da 
singela previs1io de perdas e danos. Por firn, e 
em terceiro lugar, a sanr,:iio de perdas e danos, 
na generalidade dos casos, n1io tem o cond1io 
de refrear os abusos da maioria; antes, se for 
tomada como excludente da invalidar,:1io, 
parece incentiva-los. E que, bem vistas as 
coisas, diante de uma minoria indesejada, o 
controlador dificilmente estarä preocupado 
se tera que indeniza-la como contrapartida a 
retirada de poderes; antes, o que quer e exa­
tamente isso - e, a seguir-se por essa linha, 
estar-se-ia nada menos do que Iegitimando 
uma especie de squeeze-out, o alijamento 
da minoria indesejada. N1io e algo, pois, que 
deva ser incentivado. 

Logo, e sempre respeitada a opini1io 
divergente, julgamos que a invalidade e, sim, 
sanr,:äo aplicävel n1io s6 aos atos colegiados 
contrastantes com a regra antidiluir,:äo in­
justificada, prevista no art. 170, § 1 •, da Lei 
das S/A,51 como, em geral, aos aumentos de 

51. Cf. (decretando a invaLidade do awnento de 
capital em razllo da fixa,ilo incorreta do pre,o de emis­
säo das a,öes): "Direito societario. Sociedade anönima 
fechada. Aumcnto de capital. Direito de voto. Prote,ilo 
ao direito da minoria. Art. 170, § 1•, da Lein. 6.404. 
Nonna de ordern cogente ( ... ). A,ilo que visa anular 
delibera,ilo tomada em assembleia que aumentou o 
capital social, por emissilo de novas a,öes com valor 
ao par, ao inves de valor econömico. As nonnas do § 1 • 
do an. 170da Lei das S/A, que silode ordem publica, se 
aplican, indiscriminadamente as sociedades anönimas 
fechadas ou abertas. Se o awnento foi deliberado com 
ofensa aos criterios tra,ados na nonna legal, anula-se a 
decisäo da assembleia" (TJRJ, 3• CC., Rel. Des. Gustavo 
Leite, Ap. 6.809/97, m.v., j. 2. 12.1997). Ern sentido 
conträrio, porem, v.: "O pre, o das a, öes emitidas na 
eleva,ilo do capital social de sociedade anönima e ques­
tilo politica da pr6pria companhia, situada no ämbito da 
discricionariedade da empresa. Assim, a san,ilo para o 
descumprimento da nonna do art. 170 da Lei 6.404/1976 
näo pode ser a anula,i\o da assembleia gcral que aprovou 
o aumento do capital e o pre,o da a,ao" (TJRJ, 7, Gr. 
Clims. Civs., Rel. Des. Mauro Fonseca Pinto Nogueira, 
EI 68/98, m.v., j. 5.8.1998, RT763/338). Neste ultimo 
sentido, ainda: TJSP, 2• Cäm. Dir. Priv., Rel. Des. Cezar 
Peluso, Ap. 83.3 19.4/8-00, m.v., j. 14.12.1999- dccisilo 
essa posteriom1ente mantida em embargos infiingentes 
-TJSP, 21 Cäm. Dir. Priv., Rel. Des. J. Roberto Bedran, 
EI 83.319-4, m.v., j . 26.9.2000, JTJ 237/230). 

capital abusivos.52 Ern ambos os casos, o 
que se deve e anular a deliberar,:äo abusiva, 
e jamais cogitar de sua preservar,:1io contra a 
concess1io de uma insuficiente e inadaptada 
repara,;:1io pecuniaria pelos interesses lesados, 
aem sempre diretamente mensuräveis em 
tennos econömicos. 

5. Notas conc/usivas 

De todo exposto, pode-se concluir que: 
(J•) o capital social desempenha em 

direito societario diversas fun9öes e, no plano 
interno, constitui uma medida com relar,:1io 
a qual se aferem os direitos patrimoniais e 
politicos dos s6cios; 

(2") as operar,:öes de redur,:äo e aumento 
de capital, por isso, n1io säo neutras do ponto 
de vista dos interesses dos s6cios, na medida 
em que potencialmente afetam as suas res­
pectivas situa9öes juridicas, e, bem por isso, 
a lei preve diversas regras, cogentes, para a 
sua proter,:äo; 

(3•) nas operar,:öes de aumento de capital 
mediante subscrir,:1io de ar,:öes, a tutela dos 
s6cios da-se näo s6 pela previsäo do direito 
de preferencia, como tambem pela previsiio 
de criterios cogentes de fixar,:äo do prer,:o de 
emissäo de novas a,;:öes, que deveräo ser 

52. Cf. (decretando a invalidade do aumento de 
capital excessivo e injustificado): "Sociedade anönima. 
Asscmbleia geral visando aumento de capital social, 
mediante emissilo de excessivo e injustificado numero de 
a, öes. Delibera,ilo que provocou a dilui, ilo injustificada 
da panicipa,ilo de s6cia minoritaria. A,äo anulat6ria 
proccdente. Senten,a confinnada" (TJSP, 81 Cam. Dir. 
Priv., Rcl. Des. Yussef Cahali, Ap. 35.058.4/0-00, v.u., 
j . 13.5.1998). "Anulat6ria. Sociedade anönima. Banco. 
Aumento de capital deliberado por Conselho de Admi­
nistra,ilo, para efeito de remessas para capitaliza9ilo 
de agencias no exterior. Desnecessidade do aumcnto 
de capital, visando anular distribui,ao de dividendos e 
favorecer grupo controlador, pelo baixo valor de cmissilo 
das a,öes, a dano dos acionistas minoritarios" (TJSP, 4• 
Cäm. Dir. Priv., Rel. Des. Olavo Silveira, Ap. 17. 11 3-
4/0, v.u., j. 5.3.1998). Ern doutrina, v. ainda: Waldirio 
Bulgarclli, "Aumento de capital excessivo em prejulzo 
da posi,ilo dos ncionistas minoritarios", in Questi!es de 
Direito Societario, p. 81. 
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, iamente - necessaria-
. a ou conJUO . 

- allernauv . r essa 1inha, 
mente observados, Po . 1 senl abusivo se 

todecap1ta . ( 4') 0 aumen . 0 ou excess1vo, 
for desnecessario, mo~:ado que o valor 
ou ainda, se restar ev1u ad)es foi fixado em 

' . • de quotas o Y ... nto de em1ss0 0 cogentes e, Po•..... ' 
desacordo com as regrasd·luic•o injustificada 

romover a 1 ,... 
de mod0 a P · •tarios· . • äo dos mmon ' 
da part1c1pac; mblear que apro-

d rberac;äo asse . (5' ) a e 1 .1 1 incluindo at 
busivo de capt a • 

va aum~nto a antidiluic;äo prevista no 
a que v1ola a regra d Si A e anulavel, sem 

170 §1' daLe1 as , . . 
art , ' b·1· d de dos ac10mstaS e, 

. 'zodaresponsa i 1 a 
preJUI pecial o controlador, ou, 
d ntre estes em es os e ' · · tradores a comPor 
se o caso, os admm1s ' 
danos causados; e . 

(6") a responsabilidade Por vo_to abuäs; 
. 'b a invalidai;:i!o da dehberac; . 

vo ni!o 101 e · da lei 
seja porque o ato abusivo, no s1stema . 

. , . m· .. com a regra de confüto de 
ac1onana, a "' . 
interesses; seja porque, tambem no s1stema 
do C6digo Civil, o ato abus1vo afronta o 
dever societario de lealdade, que tem na 
boa-fe objetiva a sua genese e _que,. como 
ial, permite que se encontre na mvahdac;äo 
a sanc;i!o melhor adaptada ao caso co~creto, 
dando-se eficäcia a regra de ilicitude s1tuada, 
derivada dos meios ( ou do modo) pelos quais 
o direito e exercido (CC, art. 187). 

O sistema de protec;äo a minoria, täo 
caro ao direito societario e cuja preservac;äo 
e condic;i!o sine qua non para o desenvolvi­
mento do mercado de capitais, seria imensa­
mente amesquinhado, se os direitos politicos 
e econömicos dos näo controladores fossem 
tutelados pelas sempre ineficientes regras de 
responsabilidade civil. 

Ern realidade, mais do que proteger a 
minoria, o que se deve e coibir os abusos 
provenham eles da maioria ou da minoria' 
pouco importll, de maneira realmente eficaz' 
pois s6 assim se estarä realmente prestigian~ 
do ~ colaborac;ilo e a cooperac;äo insitas ao 
fenomeno associativo. 
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