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RESUMO

O capital social propulsiona a atividade societaria, servindo de base da sua
estrutura. O volume de recursos aportados pelos socios € consumido pelos
agentes econbmicos da sociedade, a fim de programar o plano de negdcios e
perseguir a consecucdo do objeto social. Assim, é necesséaria a formacao de
uma estrutura de capital que seja adequada ao suporte do risco negocial. A
subcapitalizacdo ocorre, genericamente, pela falta de capital préprio para a
realizacdo do objeto, gerando a incapacidade da sociedade de cumprir
adequadamente com sua atividade econdbmica. A consequéncia é a
transferéncia dos riscos inerentes ao negécio a terceiros investidores e

credores.

Palavras-chave: Capital Social. Capitalizacdo adequada. Subcapitalizacao.



ABSTRACT

The share capital propels the corporate activity, serving as the basis of its
structure. The volume of funds invested by shareholders is consumed by
economic agents of the company in order to program the business plan and
pursue the achievement of the corporate purpose. Thus, is required the
formation of a capital structure which is adequate to support the negotiation risk.
The thin capitalization occurs, generally, due to the lack of capital for the
achievement of the object, creating the inability to comply properly with its
corporate activity. The result is the transfer of the risks inherent to the business

to third party investors and creditors.

Keywords: Share capital. Adequate capitalization. Thin capitalization.
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INTRODUCAO

O presente trabalho tem por objeto realizar um estudo acerca do instituto do
capital social a luz do entendimento disposto pela Lei n.° 6.404 de 1976, delimitando-
se por meio das interpretacdes doutrinarias sobre sua funcédo social e essencialidade
para o direito societario, aliado as concepcodes a ele atribuidas.

Para tanto, a abordagem se debruca sobre a capitalizacdo e suas
manifestacbes inadequadas, a fim de esclarecer o quanto o capital social
representa-se como elemento essencial na dindmica societaria. A questdo concerne
em dimensionar a necessidade de capital, ou seja, analisar o volume de recursos
consumidos por um plano de negocios, de modo que se forme uma estrutura de
capital adequada que propicie suporte ao risco da atividade empresaria.

Cabe esclarecer que o aparato juridico do capital social se destina a tornar
possivel a limitagdo de responsabilidade nos tipos societarios desse porte, como a
sociedade anbnima, suporte de analise deste estudo. Isso se da em razdo de
oferecer o capital social uma tutela no que se refere a gestdo empresarial, porque
solidamente fixado no estatuto social e alterdvel apenas sob as hipdteses previstas
em lei. A cifra retida do capital social funciona como um indice de garantia
patrimonial, impedindo que a Companhia transfira bens do seu patriménio para os
sécios, em detrimento de tal garantia crediticia.

Neste contexto, a protecdo dada ao instituto se delimita essencialmente no
principio da intangibilidade do capital social, remontando-se ao pilar da limitacdo da
responsabilidade. Significativamente, o principio preleciona a garantia de que o valor
fixado ao capital social ndo seja reduzido ou dissociado da realidade patrimonial da
Companhia.

O objetivo do principio do capital intangivel é principalmente a garantia dos
credores quanto ao patrimoénio da sociedade, a fim de que nao seja reduzido a
iliquidez, ou em outras palavras, que seja suficiente para cumprir obrigacbes e
contratos com seus credores. Este aparato é expressamente disposto na Lei
6.404/76, a qual prevé a integridade, unidade e intangibilidade do instituto.

Ha que se expressar que a doutrina mais recente permanece atribuindo ao
capital social a essencialidade a base societaria, ao desenvolvimento econémico
como um todo. Contudo, alguns doutrinadores do ramo societario teceram algumas

interessantes criticas acerca da utilidade de tal pressuposto, em virtude da auséncia



de legislacdo regulamentando a composicdo de um capital adequado para a
constituicdo e desenvolvimento da atividade econdmica. O presente estudo sera
desenvolvido para apurar as minimas delimitacdes do capital social, a exemplo de
legislacdes estrangeiras, bem como analisara como se dao os efeitos dessa regra
para a garantia e seguranca dos credores e da atividade econOmica.

A fim de tecer a compreensdo necessaria a capitalizagcdo adequada, é
estratégico o esclarecimento de suas manifestacdes inadequadas. Com efeito, por
subcapitalizacdo entende-se a inadequada capitalizacdo da Companhia, pela
auséncia de compatibilidade entre o capital e a atividade objeto prevista no estatuto
da sociedade. Em outras palavras, seria a ocorréncia de uma despropor¢cao entre o
volume de negédcios almejado pelo objeto social empresarial e o capital proprio da
Companhia, de tal maneira que o capital é insuficiente para arcar com a atividade
empresarial, gerando o risco de iliquidez ao negaécio.

Em consequéncia, diante da necessidade de se majorar o capital social, em
muitos casos 0s acionistas buscam solu¢cbes inadequadas para capitalizar a
Companhia. Dentre as diversas formas, cabe mencionar algumas situacdes, como a
realizacdo de empréstimos diretos dos sb6cios a Companhia, ao invés de
integralizacdo de novos bens ao patrimonio social. Esse panorama gera inseguranca
aos credores, instabilidade econdémica para a Companhia e pode resultar em
praticas como o desequilibrio entre as fontes de financiamento internas (reserva de
capital e capital de risco, por exemplo) e advindas de terceiros, concessao de
garantia pelos socios por dividas da sociedade, grandes aportes de valores dos
acionistas para cobertura de prejuizos, atribuicdo de valor excessivo aos bens com
gue o soécio contribuiu para a formacéo do capital social, dentre outros problemas.
Ha também subcapitalizacdo no momento da constituicdo da sociedade, de modo

gue o capital social inicial ja é insuficiente para o efetivo desempenho da atividade.



1. AS FUNCOES DO CAPITAL SOCIAL E O FINANCIAMENTO D A
SOCIEDADE EMPRESARIA.

(...) la cifra del capital constituye la base de la
estructura juridica de la sociedad.

O capital social é o elemento essencial no corpo juridico das companhias.
Parafraseando a expressao de Joaquin Garrigues, o capital social ndo é apenas
funcional, mas fundacional>. Ou seja, seria a propria razdo de ser da sociedade;
primeiramente, porque € em funcdo dele que se delimita o poder dentro da
companhia e, segundo, pois é imprescindivel para a prépria existéncia da sociedade,
uma vez que 0 sOcio s6 o € em razdo do seu aporte de capital que,
consequentemente, gera seus direitos sociais®.

A guestdo que se debate € justamente acerca da facilidade de desmembrar
as caracteristicas do capital social, enfrentando, entretanto, a dificuldade de se
chegar a um Unico e compreensivo conceito.

Diz-se que o capital social € o componente principal para a constituicdo das
sociedades de capitais, como se depreende da leitura do artigo 5°, caput, da Lei das
Sociedades Anonimas, n.° 6.404/76, o qual determina a fixagdo do seu valor, no
estatuto social, em moeda nacional.’Consoante Fabio Ulhoa Coelho, o capital social
se constitui originalmente como uma cifra fixa, composta mediante a transferéncia
de patriménio do socio a sociedade, em contrapartida ao recebimento de acdes, seja
em forma de bem, crédito ou capital’.

Assim, logo que iniciada a atividade empresarial, o aporte de patrimoénio
advindo dos sécios é apropriado na contabilidade da sociedade como capital social,
caracteristicamente fixado como cifra retida.

Relevante conceituacdo a de Mauro Rodrigues Penteado ao descrever:

Ao contrario do patrimdnio, sujeito a um continuo processo de modificacao,
0 capital social caracteriza-se pela fixidez; formado com as contribui¢cdes

! GARRIGUES, Joaquin; e URIA, Rodrigo. Comentario a la Lei de Sociedades Anénimas . Madrid:
EDITORA, 1953, t. I, p. 211.

2 BOLAS ALFONSO, Juan, La sociedade de responsabilidade limitada, Editorial Civitas, Madrid, 1992.
In DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do Capital Social: No¢&o, Principios e Fungdes . Coimbra:
Coimbra Editora, 1998, 12 ed., p. 24.

* DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do Capital Social: Nocado, Principios e Fungbes . Coimbra:
Coimbra Editora, 1998, 12 ed., p. 24.

“uArt. 5° - O estatuto da companhia fixara o valor do capital social, expresso em moeda nacional”
Disponivel em www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L6404consol.htm, acesso em 05/04/2014.

® COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial . Vol. 2: direito de empresa. 12 ed. Sdo Paulo:
Saraiva, 2008, p. 162.
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dos soécios, por ocasido da constituicdo da sociedade e ao longo da
existéncia desta, e integrado, também pelas reservas geradas
internamente pela empresa, € representado por uma cifra constante do
estatuto (Lei n. 6.404/76, art. 5°) ou consignada, mediante averbagao, no
registro do comeércio (art. 166, § 1°), cifra essa somente alteravel nas
hipéteses minuciosamente disciplinadas em lei.

O montante do capital social figura no passivo do balanco da sociedade,
por representar um débito desta para com os sdcios; mas como tal débito
nao pode ser saldado, em principio, enquanto existente a companhia, esse
passivo é qualificado como ndo exigivel (integrando o patriménio liquido,
conforme Lei n. 6.404/76, arts. 178 e 182). Nessas condi¢bes, o capital
funciona, perante o patrimoénio da sociedade, como uma ‘cifra de retencéo’,
prendendo no ativo bens suficientes para equilibra-la; os credores, com
esse mecanismo, contam com um indice de garantia patrimonial, que
mede a variacdo do patrimbénio social em relacdo ao importe dos bens que
0s acionistas vincularam aos negécios que constituem o objeto social®
(grifou-se).

Pode o capital social ser constituido de diversas formas, sobretudo mediante
aportes em favor da companhia ou contribuicdes dos sécios, em dinheiro ou bens
suscetiveis de avaliacdo pecuniaria (art. 7° da Lei n® 6.404/76). Quando subscrito,
nao pode deixar de ser integralizado nas condi¢cdes constantes do estatuto ou do
boletim de subscricédo (regra do art. 106 da sobredita Lei). Deste dispositivo decorre
uma importante consideracdo: pode existir a figura do capital social subscrito e nao
integralizado, regularmente e por prazo indeterminado em uma companhia?

Conforme ja destacou Tavares Guerreiro:

(...) no Brasil, exige-se que o estatuto consigne a cifra do capital social (Lei
n. 6.404, art. 5°), que se considera capital fixo, ainda que nao realizado,
integralizado ou liberado. Basta ser subscrito para que se considere
capital, inscrevendo-se no estatuto (...).

Nota-se, assim, que uma vez subscritas as acodes, ja ocorre a formacao do
capital social. Contudo, a resposta da questdo acima formulada é relativamente
complexa; o artigo 106, § 1°, da Lei n° 6.404/76°, parece admitir a existéncia de um

capital social subscrito e ndo integralizado por prazo indefinido, realizando-se

® PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades Andnimas. Sao Paulo:
Quartier Latin, 2012, pp. 38-39.

" GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Regime Juridico do Capital Autorizado . Sdo Paulo:
Saraiva, 1984,p. 51.

8 “Art. 106. O acionista é obrigado a realizar, nas condi¢Bes previstas no estatuto ou no boletim de
subscricdo, a prestacéo correspondente as acdes subscritas ou adquiridas.

§ 1°Se o estatuto e o boletim forem omissos quant o ao montante da prestagdo e ao prazo ou data
do pagamento, cabera aos érgdos da administracdo efetuar chamada, mediante avisos publicados na
imprensa, por 3 (trés) vezes, no minimo, fixando prazo, ndo inferior a 30 (trinta) dias, para o
pagamento.” Disponivel em <www.planalto.gov.br/ccivil 03/LEIS/L6404consol.htm> , acesso em
06/04/2014.
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apenas as entradas previstas no artigo 80, inciso Il, da Lei n° 6.404/76°, quando a
contribuicdo deve ser realizada em dinheiro,sem fixacdo de prazo méximo para a
realizacdo das chamadas de capital. Esta interpretacéo parece ser reforgcada, ainda,
pela possibilidade disposta no artigo 210, inciso V, da Lei n°® 6.404/76 que considera
na liquidacdo o dever de o liquidante “exigir dos acionistas, quando o ativo nao
bastar para a solugéo do passivo, a integralizagcéo de suas ac¢des”. Tal consideracao
sera levada em conta quando da analise da capitalizacao societaria adequada mais
adiante.

A soma do capital social subscrito constara do estatuto social, e a sua conta
devidamente discriminada no balanco patrimonial da companhia (art. 178, § 2°,
alinea “d”, da Lei), que deve indicar o montante total subscrito e, por deducéo, a
parcela do capital social ainda n&o integralizada (art. 182, caput, da Lei). No balanco
da companhia, o capital social deve ocupar o lado do passivo, “por representar um
débito desta para com 0s soOcios; mas como tal débito ndo pode ser saldado, em
principio, enquanto existente a companhia, esse passivo € qualificado como nao
exigivel” *°.

Ainda, é importante frisar que depois de fixado o valor do capital social, este
somente podera ser alterado de acordo com as regras gerais previstas na Lei n.°
6.404/76 e eventuais regras especificadas no estatuto da companhia (art. 6° da
referida Lei). Assim, € que doutrinariamente se afirma que o capital social € fixo, mas
a sua alteracao é possivel, tanto para aumenta-lo, quanto para reduzi-lo, conforme

se analisara no item 1.2 adiante.

1.1. Acepcgodes

Em conformidade com a abordagem doutrinaria especificada por Paulo de
Tarso Domingues™, o capital social possui quatro distintas acepcoes,
brevemente comentadas a seguir:

i. Acepcédo do Capital Social como Cifra Contabilistica: Como defini¢cdo classica,

o capital social é considerado uma entidade contabilistica, constante do

%Art. 80. A constituicdo da companhia depende do cumprimento dos seguintes requisitos
preliminares:

()

Il - realizacdo, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do preco de emissédo das acdes
subscritas em dinheiro (...)";

Disponivel em <www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>, acesso em 06/04/2014.

1 PENTEADO, op. Cit., p. 14.

' DOMINGUES, op. Cit., p. 32.
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balanco patrimonial (apesar de, como dito, ndo ser uma divida da sociedade
com os socios). Destaca-se a explicacdo de Domingues:

Os sbcios, ao realizarem suas entradas — que irdo integrar o capital social
— alienam a favor da sociedade os bens que constituem os seus aportes,
ndo tendo depois, nunca e em nenhuma circunstancia, o direito de exigir a
devolucéo das mesmas. *?

Seria, na realidade, uma regra da contabilidade que determina o capital social
como “cifra de retencdo”, a qual garante o direito de terceiros credores ao
impedir a distribuicio de bens e consequente diminuicdo do ativo,
comprometendo o fundo patrimonial.

ii. Acepcao do Capital Social como Soma das Entradas dos Acionistas: Trata-se

de uma noc¢do incompleta e equivocada, jA que pode ser apenas uma
coincidéncia quando da formacdo da sociedade, momento do aporte de
capital advindo dos soécios. Seria errado atribuir ao capital social sua
determinacdo mediante tdo somente a entrada dos socios, quando, de fato,
sdo as entradas que se definem em funcdo do capital social, j& que este &
definido a priori da constituicdo da sociedade.

iii. Acepcdo do Capital Social como Cifra Formal e Abstrata: O capital, nesta

nocdo, seria uma cifra numérica, abstrata e sem aderéncia a realidade.
Portanto, um dado inalteravel, porqgue sempre consta do ato constitutivo
(contrato social, estatuto social) da sociedade, consubstanciando-se como um
puro nomen iuris®3.

Diante desta interpretacdo, é necessario distinguir nesse ponto o capital social
do patriménio social, pois o capital se restringiria a cifra numérica e irreal,

14 «

enquanto o patriménio™ “seria um fundo real de bens e direitos, efetivamente

concreto e variavel em sua composicdo e montante, que sé sera determinado
e traduzido como cifra no momento da elaboracdo do balanco patrimonial”.*®
Sendo assim, o capital social possuiria uma existéncia de direito, ao passo

gue o patrimdnio seria a cifra de fato.

2 DOMINGUES, op. Cit., p. 33.

* DOMINGUES, op. Cit., p. 41.

% O patriménio, de acordo com a doutrina citada por Domingues, teria trés compreensdes: (a) a
acepcéao global, que compreende direitos e obrigacdes pecuniarias da sociedade, (b) o patrimdnio
iliquido, o qual desconsidera o passivo, ou (c) o patrimdnio liquido, que ja consiste em ser o valor do
ativo descontado o passivo. DOMINGUES, op. Cit., p.41.

“lbidem.
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A critica de Domingues a essa posi¢do doutrinaria é que tal entendimento ndo
permite o raciocinio do capital social como uma garantia aos credores, e ha
de se considerar que os credores nao sado garantidos por uma cifra, mas por
um fundo patrimonial constituido por bens suscetiveis de penhora.

iv. Acepcdo do Capital Social como Capital Nominal e Capital Real: Segundo

esta acepcdo, o capital social € visto como a realidade Unica que €, no
entanto complexa, ndo podendo ser reduzido a uma Unica concepcao.
Essencialmente, sdo aceitas poucas variacdes a esta acepcéo de capital, que

seria propriamente o capital nominal como:

(...) o montante de bens de que a sociedade ndo pode dispor em favor dos
sécios, uma vez que se destinam a cobrir o valor do capital social nominal
inscrito no lado direito do balanco e que, consequentemente, apenas
poderao ser afectados por forca dos azares da actividade empresarial *°.

Referido montante de bens constituiria o capital real. Ressalte-se, por
oportuno, que este capital ndo se equipara ao patriménio da sociedade, ele
apenas corresponde a um determinado montante de bens de valor
equivalente ao capital social. Neste sentido, portanto, a acepcdo de capital
real aproxima-se, por um lado, da acepcdo do capital social como uma cifra
de retencdo, na medida em que admite existir um correspondente montante
retido no lado dos ativos, e, por outro, distancia-se da equiparacdo com o0
patriménio.

Pode-se afirmar, ainda, que apenas na constituicdo da sociedade é que o
capital nominal sera idéntico ao capital real. Isso porque ao longodo
desenvolvimento da atividade social, os balangos sucessivos podem indicar a
obtencdo de lucro (hipétese em que o capital real sera maior que o capital
nominal, constituindo o patriménio liquido positivo) ou a existéncia de prejuizo
(hipotese contraria, em que o capital real sera menor que o capital nominal,

perfazendo o patriménio liquido negativo).

' DOMINGUES, op. Cit., p. 52.
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1.2. Fungdes

Neste estudo, as funcdes do capital social serdo divididas em dois grupos, 0
primeiro relativo as fun¢des que dizem respeito as relagdes internas (ad intra) de
uma companhia e o segundo, das fungcfes que dizem respeito as relagdes externas
(ad extra).

Serdo apresentadas as fungbes mais usualmente atribuidas ao capital social,
tais quais, (i) nas relacdes internas da companhia: as fungcbes de distribuicdo do
poder politico e dos beneficios econbémicos e (i) nas relacdes externas da
companhia: a fungdo de garantia dos credores. Quanto as primeiras, vastamente
estudadas pelo doutrinador italiano Donata Testi, comentadas por Mauro Penteado,

€ interessante citar:

Pesquisando a praxe societaria italiana, DonataTesti concluiu pela
superacdo do conceito de capital como conjunto de bens idéneos a
garantia dos credores, ao constatar uma tendéncia acentuada a
subcapitalizagdo, associada ao predominio do aspecto pessoal, nas
sociedades; em razéo disso, o referido autor sustenta que a Unica fungao
valida e insubstituivel que o capital social efetivamente preenche é a de
medir os direitos politicos e patrimoniais dos socios, ao reverso do que
sucede com as demais fun¢fes (de garantia, produtividade), que soem nao
ter alcance pratico, embora remanecam, in abstrato, nos limites da
legislagéo vigente'’.

A respeito das funcdes do capital social nas relagbes externas da companhia,
vale comentar brevemente a posicao de destaque que a doutrina majoritaria atribui
ao capital social como garantia dos credores. Além de tal funcdo ser diretamente
tratada em ponto distinto do presente trabalho, é valido ressaltar a protecdo aos
credores como um dos principios fundamentais em consideracdo para realizar as
reducBes do capital, especialmente naquelas em que a manifestagdo prévia dos
credores é um requisito obrigatério imposto pela Lei n°® 6.404/76.

Tratar-se-a primeiramente das fungdes do capital social nas relagbes internas
da companhia.

A funcdo de atribuicdo da qualidade de acionista nas companhias esta
diretamente ligada a acado, particularmente a fracdo na qual € dividido o capital
social. Para tanto, o capital social constitui-se mediante a subscricdo de todas as

acOes a serem emitidas, bem como do respectivo aporte, ao menos do minimo legal

Y TESTI, Donata. Il capitale social e nella prasse statutaria in Giurisprudenza commerciale, 1979, 4-I,
pp. 567-585 in PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades An6nimas.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2012, p. 56.
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de 10% do valor subscrito (artigo 80, inciso Il, da Lei n° 6.404/76), quando em
dinheiro'®. Dessa forma, é possivel notar a préxima relacdo entre o capital social
com a aquisicdo de participacdes acionarias (no seu momento de formacao) e,
consequentemente, a aquisi¢cado da qualidade de acionista.

E véalido mencionar, ainda, que o capital social ocupa papel fundamental na
determinacdo de certos direitos dos acionistas, em que se exige um percentual
minimo de acdes, cuja divisdo se destina a aquisicdo e exercicio daqueles direitos,
consolidando-se na funcéo que determina a posicao juridica dos acionistas.

Outra consolidacao importante é a fungéo de distribuicdo de poder politico do
capital social dentro da companhia. A regra geral € conferir a maioria dos votos (ou
seja, mais da metade das acbes que tenham exercido este direito) o poder de
determinar o resultado da maior parte das decisdes da assembleia geral (artigo 129,
8 1°, da Lei n° 6.404/76), restando associado a este percentual, portanto, o poder de
controle interno da companhia (artigo 116 da Lei n° 6.404/76).

A funcéo de distribuicdo dos beneficios econémicos da companhia se da na
medida em que o capital social assegura, mediante artigo 109, incisos | e Il da Lei
n.° 6.404/76, o direito a (i) participacbes diferenciadas das ac¢fes ordinarias e
preferenciais nos resultados da companhia, e (ii) prioridade na reparticdo do acervo
da companhia na hipétese de liquidacdo, o que pode eventualmente levar a uma
diferenciacdo nos direitos conferidos as tais espécies de acdes. Ambos os direitos,
contudo, sdo essenciais das acdes e € o capital social a base estrutural para a sua
distribuicéo.

Por fim, no que tange as relacbes externas da companhia, ha que se
comentar acerca de trés desempenhos que exerce o capital social na doutrina de
Domingues. A primeira, ponto de analise mais extensa do presente trabalho, € a
funcdo de garantia de credores, a qual normalmente induz & compreenséo de que o
capital social serviria para identificar ativos da companhia e penhora-los, como forma
de garantir aos credores a solvabilidade de determinada atividade econémica. Como

dito, tratar-se-a do assunto em ponto especifico mais adiante.

'® Quando em bens, bastaria a subscricdo de todas as acdes a serem emitidas, vez que de acordo
com o art. 8°, paragrafo 2°, “os bens incorporar-se-d0 ao patriménio da companhia, competindo aos
primeiros diretores cumprir as formalidades necesséarias a respectiva transmisséo.” Disponivel em
<www.planalto.gov.br/ccivil_03/LEIS/L6404consol.htm>, acesso em 06/04/2014.
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A segunda, que seria a funcdo de avaliacdo da situacdo financeira (ou
econdmica®®) da companhia, indicada por Domingues como uma funcéo auténoma
do capital social, afere a capacidade da companhia de gerar lucro, mediante os
resultados obtidos entre os valores de capital social e patriménio social. Neste
sentido, o capital social (nominal) funciona como parametro para terceiros e para os
proprios acionistas da situacdo econbmica da sociedade, quando aferido como
elemento fixo, tornando-se o item basico de comparacdo “face a variabilidade
continua do patriménio social” %°.

Por ultimo, cita-se a funcdo de socializag&o do capital social. Esta, em breves
comentarios, seria nada além do que os pequenos acionistas que nao tem direcédo
nos negocios da companhia, exercendo um papel relativamente externo a sociedade
(na medida em que sdo praticamente terceiros, pois nem sequer tem direito a voto),
e almejam tdo somente o retorno financeiro do capital investido em ac¢des, como

forma de dividendos distribuidos pela sociedade.

Em verdade, a prote¢cdo aos terceiros credores € garantida na medida em que
a adequacdo dos meios produtivos é aplicada aquela atividade desenvolvida e
perpetuada em sua funcdo de produtividade, o que assegura a pontualidade dos

pagamentos devidos.

1.3. O financiamento da sociedade empresaria.

A auséncia de normas brasileiras que prescrevam um capital adequado a
realizacdo do objeto social pode encontrar explicacdo na consideracao de que toda
sociedade pode recorrer, além de seus proprios meios, a capitais de terceiros como
forma de financiamento.

A diferenca entre capital proprio e de terceiros ndo esta totalmente atrelada
ao fator de proveniéncia externa do capital, vez que o capital préprio pode advir de
financiamento préprio ou amortizacdo, mas também de participacdo societaria que
ocorre no momento da constituicdo da sociedade ou no momento do aumento do

capital social.

' DOMINGUES, op. Cit., pp.183 e 184.
* DOMINGUES, op. Cit., p. 185.
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1.3.1. A capitalizacdo com capitais proprios.

Os recursos financeiros para a realizacdo do objeto social podem ser
proprios, mediante a reaplicacdo do fluxo de caixa, por aporte de recursos dos
sécios e de reservas e resultados advindos do patriménio liquido que propiciam
reinvestimento.

Neste sentido, Gustavo Saad Diniz** analisa o0 conceito atribuido por Hebert
Wiedemann, que caracteriza o capital préprio como o0 meio de investimento da
sociedade sem prazo, sendo ainda uma medida de equivaléncia de distribuicdo de
lucros, o qual teria, por si, trés funcdes: (i) técnica de investimento, ja que € um
aporte a disposicdo da sociedade, (ii) politica de definicAo de precos em termos
concorrenciais e (iii) garantia de crédito, como responsabilizacdo da sociedade, que
proporciona a manutencgéo da atividade.

Outro segmento da doutrina alema citado por Diniz?%, Thomas Eckhold dispde
gue o capital préprio compreenderia determinados valores trazidos pelos socios sem
prazo, como o capital inicial, as entradas dos socios, as reservas, lucros acumulados
e “reservas silenciosas ou economias”, tornando-se assim o garantidor do risco do
empreendimento. Considera o autor que o capital préprio detém quatro precipuas
funcdes: (a) patrimonio de trabalho e atividade; (b) fundo de responsabilidade; (c)
“tampdo de perdas”, na medida em que evita a situacdo de insolvéncia ou
incapacidade financeira, vez que a iliquidez estad diretamente relacionada com o
nivel de capital de terceiros no financiamento da sociedade; e (d) participacao fatica
nas perdas e riscos.

Eckhold também conclui que o capital proprio € uma necessidade para
propiciar a continuacdo da empresa, bem como uma garantia aos credores. Com
isso, a “valoracdo da subcapitalizacdo somente se torna possivel com o

relacionamento entre o capital proprio e o de terceiros”.

L WIEDEMANN, Herbert. Gesellschftsrecht: Ein Lehrbuch des Unternehmens- und Verbansrechts.
Munchen: Beck, 1980, p. 269 in DINIZ, Gustavo Saad, Subcapitalizacdo societaria —
Financiamento e Responsabilidade , Belo Horizonte: Forum, 2012, p. 122.
22 :

Ibidem.
* DINIZ, op. Cit., p. 124.
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1.3.2. A capitalizagdo com capitais de terceiros.

No caso de ser o financiamento com capital proprio economicamente inviavel,
€ possivel aumentar a rentabilidade do capital proprio com o financiamento da
atividade através capital de terceiros, bancos ou fornecedores, por exemplo.

Convém comentar neste ponto a doutrina do autor italiano Francesco
Galgano, citada por Diniz, na medida em que aquele afirma que nos casos de capital
exiguo, “se encontra a garantia do risco ndo mais no patrimoénio da sociedade (todo
ele comprometido ou exiguo), mas no patriménio pessoal dos sécios”.**Trata-se,
pois, de um financiamento com tempo determinado, obrigacional (por ser um
investimento, requer um retorno com juros e corre¢cado) e independe de perdas da

atividade empresaria.

1.4. Capital minimo e capital suficiente.

O capital social nominal induz diversas discussdes relativas a necessidade de
fixacdo de uma cifra minima para a constituicdo de uma sociedade empresaria. Ha
ordenamentos juridicos que adotam o modelo de capital minimo, outros que nao
exigem capital®®, ou ainda os que exigem valores distintos para cada tipo
societario.?

Os ordenamentos italiano e alemédo seguem a linha da fixacdo de capital
minimo inicial, mediante dispositivos que objetivam evitar o esgotamento do capital
social nominal e real, de forma a garantir o patrimbnio para a satisfacdo dos
credores, seguindo, inclusive, o0 modelo protetivo da Segunda Diretiva 77/91/CEE,
de 13 de dezembro de 1976 da Comunidade Econdmica Européia. Tais diretrizes
passaram a influenciar os mercados de cada pais, entre opcdes distintas de

investimentos e a escolha dos tipos societarios aplicaveis as atividades econémicas.

** GALGANO, Francesco. Diritto commerciale: Le societd. Bologna: Zanichelli in DINIZ, Gustavo
Saad, Subcapitalizacdo societaria — Financiamento e Resp  onsabilidade , Belo Horizonte: Forum,
2012, p. 122.

® O california Corporations Code de 1975, que, além de ndo adotar o conceito de capital social,
ainda cria um coeficiente de insolvéncia, o qual, visando evitar desequilibrio entre o patriménio liquido
e um eventual passivo, impede a distribuicdo de bens aos sécios (art. 500 e 501).

% A Lei das Sociedades Andnimas n.° 6.404/76 ndo estipula capital minimo, contudo o ordenamento
juridico brasileiro ja dispde uma regra de capital minimo no caso de um unico tipo societario, o das
empresas individuais de responsabilidade limitada, cujo dispositivo estd no novo artigo 980-A do
Cadigo Civil, criado pela Lei 12.441 de 11 de julho de 2011, que diz ser necessario a contribuicdo
minima de 100 (cem) vezes o salario-minimo vigente no momento da constituicdo da sociedade.
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Na Beélgica, o modelo ainda foi aperfeicoado na elaboracdo das Lois
Coordonnés de 1978, substituidas pelo Code des Societés de 2001. Para além do
conceito de capital social minimo, a lei belga define que os socios fundadores de
uma sociedade apresentem um plano financeiro, objetivando justificar o capital que
sera empreendido, de forma que este se constitua como suficiente. Caso venha
ocorrer a faléncia da sociedade pouco apds a sua constituicdo, judicialmente é
possivel responsabilizar os soOcios por empregarem capital manifestamente
insuficiente para aquele modelo de negécio.?’

Por oportuno, € necessario pontuar que a critica doutrinaria acerca da
estipulacdo de um capital social minimo na constituicdo societaria compreende trés
fatores; o primeiro seria a depreciacdo inflacionaria do valor efetivo, fazendo com
que a cifra perca parte do seu sentido.’®0 segundo seria a tendéncia a
subcapitalizacdo, com o consequente esvaziamento do capital social minimo e o
terceiro, por sua vez, abarcaria a inexisténcia de uma cifra adequada ou suficiente
para cada atividade econdmica. A respeito desta problematica Gustavo Diniz disp&e
que “o capital social nominal pode se exaurir rapidamente dependendo do objeto
social, com riscos variaveis e dependentes das proporcées da atividade.”?*

A capitalizacdo adequada é tema de recente abordagem doutrinaria, que tem
por escopo tratar o balango entre capitais proprios e capitais de terceiros em forma
de financiamento para a atividade, assegurando o equilibrio econémico financeiro da
companhia. Diniz, assim analisa a doutrina alema, precursora da teoria, que
preconiza “a existéncia de congruéncia entre o capital, o escopo e a amplitude do
negécio (Geschaftszweck e Geschaftsumfang)”.*® Desta forma, o raciocinio do
doutrinador alemdo Wiedemann utiliza a responsabilidade ilimitada dos socios
fundadores em caso de subcapitalizacao originaria e a responsabilizacédo pessoal do
sécio controlador em caso de subcapitalizacdo superveniente, em que ocorre a
transferéncia de risco para os credores e “utilizagcdo da sociedade para socializacéo
das perdas”.®'O autor ainda contrapde com a postura da doutrina italiana, que critica

0 posicionamento anterior, na medida em que se torna dificil a manutencdo do

" DINIZ, op. Cit., p. 115.

* DOMINGUES, op. Cit., p. 149.

* DINIZ, op. Cit., p. 115.

* DINIZ, op. Cit., p. 117.

%1 WIEDEMANN, Herbert. Gesellschftsrecht: Ein Lehrbuch des Unternehmens- und Verbansrechts.
Munchen: Beck, 1980, pp. 565-568 in DINIZ, Gustavo Saad, Subcapitalizacdo societaria —
Financiamento e Responsabilidade , Belo Horizonte: Forum, 2012, p. 117.
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financiamento social por capital préprio em nivel adequado que se equilibre com o
financiamento por terceiros, de forma adequada ao longo do desenvolvimento da
atividade.

Ressalte-se que a aplicacdo da doutrina estrangeira ndo tem acolhimento no
ordenamento juridico brasileiro, vez que no Brasil ndo ha exigéncia legal de valores
de cifra obrigatorios (ou minimos) para determinado tipo de atividade empreséaria.

A propésito do sobredito desequilibrio entre o capital real disponivel por uma
companhia e a atividade que ela desenvolve, as consequéncias para a utilizacdo em
demasia de capitais de terceiros pode se desenvolver em quatro questdes: (i)
alteracdo na organizacdo e estrutura societéria de controle, (i) a separagdo do
patrimonio, (iii) a limitacdo de responsabilidade e (iv) responsabilizacdo da pessoa
juridica. Sobre este ponto, assim dispde Tavares Guerreiro:

Referimo-nos a tematica atualissima da capitalizacdo insuficiente, a
suscitar uma nova modalidade de responsabilidade do acionista
controlador, determinada pela inadequacdo do capital social as
necessidades da empresa, muitas vezes de caréater fraudulento ou doloso,
a traduzir o expediente, condenado pelo direito, de utilizar a sociedade
como meio de causar prejuizos a terceiros. A doutrina caminha no sentido
de considerar a capitalizacdo insuficiente como manobra omissiva
vocacionada a elisdo do principio da responsabilidade limitada, em
detrimento de credores sociais.*

Com o propésito de readequar o equilibrio entre o capital nominal e o
patrimonio, capital real, o aumento de capital funciona para incorporar reservas e
ativos (mediante a avaliacdo patrimonial) ou para expandir a atividade alocando
novos recursos. Nesse sentido, se ajusta a posicdo financeira da companhia,
transpondo uma nova realidade na cifra fixa do capital social.

Mauro Penteado enumera as hipéteses de aumento de capital, as
distinguindo da seguinte forma: conversao de debéntures em acdes, decorrentes do
exercicio de direitos conferidos por bénus de subscricdo ou de compra de acgdes,
direitos efetuados por subscricdo de acdes (por capitalizacdo de dinheiro ou bens
ou, ainda, de créditos). *

Por outro lado, nos casos de reducdo de capital para readequacédo de cifra,
citam-se duas causas: 0 excesso de capital e a irrealidade do mesmo. No primeiro,
por manter em cifra fixa do balanco, a sociedade retém valor superior a necessidade

da atividade desempenhada. No segundo, € verificado que o patrimdnio social &

%2 GUERREIRO, op. Cit., p. 26.
% PENTEADO, op. Cit., p. 59-60.
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inferior a cifra do capital social, desde ja representando prejuizo ao credor, gerando,
por si, uma aparéncia ficticia da situacao financeira da companhia. Dai se decorre a
premissa da Lei 6.404/76 em seu artigo 174, o qual determina que a reducdo do
capital somente se efetiva apds os 60 dias decorridos da publicacdo da assembleia
geral que o delibera para ciéncia dos credores interessados que eventualmente

possam se opaor.

1.5. O capital social como garantia dos credores.

Inquestionavel que o capital social desempenha a importante missao de
tutelar terceiros de forma suplementar, oferecendo-lhes um minimo de capital
exclusivamente destinado a garantir as dividas sociais. Até porque, como ja
analisado, é o patrimbnio social que responde pelas dividas sociais, e ndo o capital
social.

Em verdade, o capital real funciona como garantia dos credores e de
terceiros, normalmente superior ao capital nominal em companhias bem sucedidas
em suas atividades. Entretanto, considera-se o capital nominal como garantia
suplementar, vez que ele consta registrado como uma “cifra de reten¢cdo” no passivo
do balanco patrimonial, constituindo-se um valor minimo com os quais 0s credores
podem contar para exigir seus créditos. Acerca disso, dispde Garrigues:

Quando falamos, pois, de responsabilidade limitada, pensamos nos
acionistas, ndo na sociedade. Dizer que a sociedade anbnima € uma
sociedade limitada induz, talvez, em um equivoco que convém desfazer. A
sociedade anbnima ndo responde limitadamente por suas dividas;
responde ilimitadamente com todos os seus bens presentes e futuros,
como diz o artigo 1911 [Cédigo Civil italiano] de nosso Codigo Civil. Sao os
socios que respondem limitadamente com a contribuicdo trazida a
sociedade; se a fizeram, ndo respondem por mais nada; se ndo a fizeram,
terdo de fazé-la para completa-la. *

Conforme ja exposto, a origem da nocao de capital social identifica-se com as
suas funcdes nas relacdes internas da companhia, especialmente a de producéo, e
posteriormente, surge para desempenhar outras funcdes relativas as relacbes
externas. Dessa forma, com o desenvolvimento da ideia de Ilimitacdo de
responsabilidade, passou-se a considerar o capital social como garantia de
credores, como maior parte dos ativos da companhia, bem assim o modo como se

organizava a exploracdo comercial.

% GARRIGUES. Joaquim. Problemas atuais das sociedades andnimas . Traducdo: Norberto

Caruso Mac-Donald. Porto Alegre: Sergio Fabris Editora, 1982, p. 41.
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Historicamente, pode-se afirmar que a ideia inicial poderia ser a criagao de
uma correspondéncia entre a cifra do capital social e o valor dos bens retidos no
ativo das companhias. Ato continuo, a primeira grande ruptura no modo de
organizacdo dos meios de producdo ocorreu mediante a Revolugcao Industrial. A
companhia, em seu papel econdmico reportava-se como um instrumento ideal para
a organizacao da atividade econdmica e dos seus meios de producéo. Ela servia
(como até hoje desempenha essa catedra) de base estrutural para envolver recursos
naturais, capital e trabalho, aliados ainda a grande parte dos ativos tangiveis:
fabricas, maquinas, estoque de produtos etc. Posteriormente ao desenvolvimento
industrial das grandes atividades econbmicas, passou a ser possivel encontrar uma
correspondéncia entre a cifra do capital social e o valor dos bens retidos no ativo das
companhias.

Ressalte-se que tal correspondéncia entre a cifra do capital social e o valor
dos bens retidos no ativo, feita de acordo com a garantia do credor, consistiria na
penhora e execucdo dos bens do ativo, a fim de realizar o seu valor, considerando
gue o patrimdénio da companhia respondia integral e ilimitadamente por suas dividas.
Com isto, apregoava-se estarem garantidos os credores.

A época, é possivel afirmar que ndo estavam os credores garantidos, vez que
alguns ativos intangiveis mostravam certas dificuldades quanto a sua contabilizacao,
principalmente os ativos intangiveis gerados internamente®, fato que geraria duas
distintas questbes; a primeira € que certos ativos poderiam ndo ser exequiveis, 0
gue nao subtrai valor para a companhia, a exemplo do aviamento, cujo valor néo
pode ser penhoravel ou exequivel, ndo podendo ser contabilizado como ativo no
balanco.

A segunda questdo € justamente oposta a primeira, ou seja, 0s ativos
intangiveis também n&o sdo aceitos na formacdo ou aumento do capital social da
companhia — em razdo da vedacao das “entradas de industria” — muito embora, sdo
consideradas essenciais para o desenvolvimento da atividade produtiva. E possivel
deparar-se com posicionamento adverso, conforme se depreende do estudo de

Leticia Provedel:

% A respeito da incorporacdo de bens intangiveis ao capital das companhias ver: PROVEDEL,
Leticia. Consideracdes a Incorporacdo de Bens Intangiveis ao Capital Social das Empresas in
Revista dos Tribunais . Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2002, n°® 801, pp. 79 e segs.
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O capital intelectual da empresa €é de extrema relevancia a
instrumentalidade do capital social real quando da analise do patrimdnio
social de uma empresa. E certo que o capital real ndo é o que se identifica
com o patrimdnio social, mas com este se confundira quando o valor do
patrimonio liquido da empresa alcancar uma cifra real inferior aquela
estabelecida a priori como capital social nominal. E ai que passardo os
credores a dispor dos bens intelectuais da empresa na tentativa de refazer
seus créditos. De fato, quando se afirma que o capital social constitui uma
garantia para terceiros, esta obviamente a referir-se ao capital social real,
uma vez que os credores sdo pagos com bens concretos e ndo com
ndmeros ou cifras aritméticas.

Assim, temos que a incorporacdo de bens intangiveis ao capital social é
conveniente e relevante principalmente nas atividades que utilizam ou
desenvolvem tecnologia, emergentes nas relacdes comerciais hodiernas.*

Adicionalmente, a doutrina mais moderna e especializada, relativiza, e muito,
a concepcao de que o capital € a garantia principal dos credores. Isso porque
haveria a “possibilidade de serem integralizados bens insuscetiveis de expropriagdo
por eventuais credores sociais, e do fato de que tais bens poderiam, com o passar
do tempo, ter seu valor reduzido em relacdo ao valor de ingresso” *'.

Ressalte-se que ndo ha, no Brasil, normas que exijam que os bens aportados
pelos sOcios sejam expropridveis, ou que sejam realizadas avaliacfes periddicas
dos bens (exceto dinheiro e crédito) subscritos, a fim de averiguar eventuais
desvalorizacbes monetarias ou do proprio mercado sobre os bens. Nesse sentido, o0
ordenamento juridico brasileiro tutela o capital social, mas se restringe, gerando
certa fragilidade, na medida em que inexiste a obrigacdo de o0s sOcios
complementarem o capital social em caso de o capital nhominal atingir um valor
inferior ao patriménio liquido, ou seja, em caso de prejuizo.

Contudo, ainda assim, a doutrina majoritaria considera que bens intangiveis
ndo elevam o capital nominal como se deveria, e consequentemente, ndo retém no
ativo um valor equivalente a tais bens, fator que prejudica a prote¢éo aos credores.

Por oportuno, ha que se avaliar a questdo da funcdo de produtividade do
capital social frente a funcdo assecuratéria de credores. A teoria das financas
advinda das ciéncias contabeis esclarece com detalhe que o fluxo de caixa de uma
companhia pode valer mais que o somatoério dos seus ativos e, por esta razdo, a

melhor garantia dos credores é manter a companhia operando intensamente com

% PROVEDEL, op. Cit., pp. 78-91.
87 ZANINI, Carlos Klein. A dissolucéo judicial da sociedade anbénima . Rio de Janeiro: Forense,
2005. p. 138.
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uma estrutura de capital saudavel, equilibrando o financiamento externo e
capitalizacdo com recursos proprios.

Adiantando-se no contexto histérico, € nitidamente notavel que a chamada
revolucao tecnologica transformou a cena econémica, com o largo desenvolvimento
e acelerado retorno financeiro. As companhias organizaram-se sobre ideias,
rompendo com a estrutura tradicional de organizagdo dos meios de producao.
Exemplo bem sucedido, a Amazon.com, ap0s anos sem lucros, resolveu por eliminar
custos com lojas fisicas e funcionarios para implementar a venda pela internet,
guase como pioneira do seguimento, fato que proporcionou, de um ano para outro,
em 1997, vendas de US$ 16 milhdes, as vésperas de sua oferta publica inicial. Na
ocasido, ela foi avaliada em aproximadamente US$ 420 milhdes, de acordo com o
valor das ac¢des naquela oferta®. Tal protétipo ndo levou em consideracédo seu
capital nominal, mas todos os recursos a que dispunha, considerando know how e
capital intelectual que aportaram o nego6cio e desenvolveram um verdadeiro
fendmeno econdmico no mercado de vendas pela internet.

De tal modo, essa nova forma de organizacdo dos meios de producéo,
mediante 0 somatorio de matéria prima, capital e trabalho intelectual, ganharam
novo peso dentro da estrutura societaria, questionando o capital social como funcéo
de garantia dos credores. Além disso, para muitas companhias contemporéaneas, a
correspondéncia entre a cifra do capital social e o valor dos ativos retidos pode até
estar em consonancia, mas 0s ativos da companhia, que verdadeiramente
asseguram a sua producao da atividade econdmica, podem nao constar do balanco,
contrariando a realidade.

Ha de se considerar que ainda existe outra afronta a ineficacia da funcao
externa do capital social. De acordo com Klein Zanini *°, ocorre “a alavancagem das
companhias consistente na concentragcdo do financiamento das atividades sociais
através da contratacdo de dividas, ao invés de se utilizarem recursos proprios
provenientes de aportes dos socios”. Atualmente, tem-se percebido que as
sociedades comerciais financiam seus futuros projetos ndo por meio de
capitalizacdo, mas com capitais de terceiros, ou seja, por meio de financiamentos

obtidos para a realizacdo de um fim especifico. Assim, a garantia dos credores que

% Interessante histéria, contada em detalhes em: CASSIDY, John. dot.com - The Greatest Story
Ever Sold . New York: Allen Lane - The Penguin Press,2002.
%9 ZANINI, op. Cit., p. 140.
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se constituia no patriménio da sociedade, passa a ser transferida para a ideia de
viabilidade de determinado financiamento ser bem sucedido. Tal alcunha é
conhecida como project finance:

The term project finance is used to refer to a wide range of financing
structures which have one feature in common: the financing is not primarily
dependent on the credit support of the sponsor the value of the physical
assets involved. In a Project financing, those providing the senior debt
place40a substantial degree of reliance on the performance of the project
itself.

Outra consideracao acerca desse tipo de financiamento é a qualificacdo dada
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdémico e Social — BNDES, cuja

caracterizacdo de project finance € sugerida da seguinte maneira:

Projeto financeiro ou financiamento relacionado a projeto: é uma forma de
engenharia financeira suportada contratualmente pelo fluxo de caixa de um
projeto, servindo como garantia os ativos e recebiveis desse mesmo
projeto.

Considera-se colaboracdo financeira estruturada sob a forma de project
finance a operagéo de crédito realizada que possua, cumulativamente, as
seguintes caracteristicas:

a. O cliente deve ser uma Sociedade por A¢des com o propésito especifico
de implementar o projeto financiado, constituida para segregar os fluxos de
caixa, patrimonio e riscos do projeto;

b. Os fluxos de caixa esperados do projeto devem ser suficientes para saldar
os financiamentos;

c. As receitas futuras do projeto devem ser vinculadas, ou cedidas, em favor
dos financiadores;

d. O indice de Cobertura do Servico da Divida (ICSD) projetado para cada
ano da fase operacional do projeto deve ser de, no minimo, 1,3; o ICSD
podera ser de, no minimo, 1,2, desde que o projeto apresente Taxa Interna
de Retorno (TIR) minima de 8% a.a. em termos reais.

e. O capital préprio dos acionistas deve ser de no minimo 20% do
investimento total do projeto, excluindo-se, para efeito desse calculo,
eventuais participacdes societarias da BNDESPAR. A critério do BNDES, a
geracdo de caixa do projeto podera ser considerada como parte do capital
préprio dos acionistas; e

f. Os contratos da operacdo devem vedar a concessdo de muatuos do cliente
aos acionistas e ainda estabelecer condicdes e restricbes aos demais
pagamentos efetuados pelo cliente a seus acionistas, a qualquer titulo.**

Ademais, € valido comentar que esse tipo de financiamento de projeto

considera para aprovacao riscos determinados pelo mercado, tais quais, o grau de

“9 CHANCE, Clifford (org.). project finance. London: IFR, in ZANINI, op. Cit., p. 140.

“! Disponivel em
<http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/Apoio_Financeiro/Produtos/Projec
t Finance/>. Acesso em 12/04/14.
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alavancagem da atividade, a suficiéncia, previsibilidade e estabilidade dos fluxos de
caixa, risco operacional do projeto e, por fim, o valor, liquidez e seguranca das

garantias oferecidas pela companhia beneficiaria.

Ante todo o exposto, ndo se pode negar que o capital nominal representa uma
minima garantia aos credores. Ainda que ndo na magnitude defendida por parte da
doutrina, ele confere aos credores um indicador da solvabilidade da companhia, na
medida em que demonstra e pondera a diferencas entre ativo e passivo sociais.
Entretanto, a analise de riscos da atividade é um fator determinavel para viabilizar
gue certa atividade econdmica prospere a ponto de nao prejudicar seus credores e o

bom funcionamento do mercado.

1.6.Demais principios do capital social

Parte-se adiante a tecer breves comentarios acerca dos demais principios do

capital social como elemento essencial do direito societario.

Para tanto, toma-se por inicio a andlise do principio apontado pela doutrina
como mais relevante sob a perspectiva garantivista, qual seja, o principio da
intangibilidade do capital social. Por estar intangivel o capital social, a sociedade nao
pode restituir 0s recursos correspondentes aos respectivos socios, iSso porque, uma
vez aportado o capital para contribuir com a participacdo societaria a fim de
realizacdo do objeto social, tal restituicdo é inviavel.

E referido na Lei n°® 6.404/76 por principio da integridade (artigo 193, § 2°, da
Lei n°® 6.404/76), e conforme dispde Domingues:

(...) significa que o valor do patriménio liquido da sociedade n&o pode
descer abaixo da cifra do capital hominal, por virtude de operacbes que
visem o beneficio dos sb6cios enquanto tais, assegurando-se, assim, a
conservacao do capital real e da garantia que ele constitui para terceiros. **

Vale recordar que o capital social pode ser composto ndo sé de contribuicdes
dos sOcios, mas com recursos da prépria sociedade, como aporte de lucros e
dividendos destinados ao capital social por deliberacdo dos acionistas. Contudo, o
gue se mantém inalteravel € o fato de ser o capital social elemento intangivel da
sociedade, o qual ndo deve ser destinado para pagamento de qualquer titulo a

nenhum dos acionistas da Companhia.

“2 DOMINGUES, op. Cit., p. 146.
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7

Note-se, por oportuno, que a preocupacdo € essencialmente uma
equivaléncia minima entre o valor do capital social contabilizado com o valor dos
ativos. O principio da intangibilidade é composto por muitas regras que buscam dar
consisténcia a ele, como as regras a respeito da constituicdo de reservas, da
avaliacao de bens e da vedacao de distribuicdo de resultados contra a conta capital.
Como exposto, faz-se necessaria a transcricdo do disposto no artigo 17, § 3°, da Lei
n° 6.404/76:

Art. 17. (...)
(..)

§ 3° Os dividendos, ainda que fixos ou cumulativos, ndo poderdo ser
distribuidos em prejuizo do capital social, salvo quando, em caso de
liquidacdo da companhia, essa vantagem tiver sido expressamente
assegurada. (...) (destacou-se).

Por fim, no que diz respeito a intangibilidade, convém destacar que esta néo
corresponde a imutabilidade, bem como falar em imutabilidade do capital social seria
um equivoco, ja que o capital pode ser aumentado ou reduzido de acordo com as
necessidades da sociedade e deliberacao dos acionistas.

Outro relevante principio, poucas vezes destacado pelos autores ou ainda
referido nas listas mais usuais de principios do capital social, é a irrevogabilidade
das participacdes societarias. Ndo por isso, utiliza-se aqui de sua mencao dentro do
principio da intangibilidade, por associa-lo a origem da limitacdo da
responsabilidade, tal pela impossibilidade de devolver-se capital aos acionistas,
diretamente ou na forma de distribuicdes ndo previstas expressamente em lei (antes
da dissolucéao e liquidacao da sociedade).

De acordo com o principio da irrevogabilidade das participacdes acionarias,
uma vez realizada a contribuicdo do acionista para a companhia, esta se torna
irrevogavel, durante todo o prazo de sua existéncia, ndo sendo possivel ao acionista
exigir a sua devolucdo. A excecdo a esta norma societaria encontra-se, nos termos
da lei e do estatuto social, nos casos de reducédo do capital, ou ainda no caso de
dissolucdo e liquidacdo da companhia. Portanto, quando se diz respeito a
irrevogabilidade das participagbes acionarias, faz-se referéncia essencialmente ao
capital realizado, vez que esta realizacao seria o limiar, entre a extin¢cao do direito de
credito detido pela companhia em face do subscritor e um capital irrevogavel. Isso

porque, impede-se a companhia de exigir o aporte pelos acionistas e de devolvé-los,
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seja simplesmente os restituindo, seja permitindo a distribuicdo de lucros antes de
alcancar o seu montante.

O principio da unidade informa a existéncia de um capital social uno. Ainda
gue se possa remeter as varias acepcoes e classificacoes do capital social, estas
sdo formas de representacdo, de como o capital social € instrumentalizado ou
contabilizado. Estas € que teriam diferentes acepc¢des e classificagdes.

Decorre do principio da unidade, no entanto, que mesmo a forma de
representar, instrumentalizar ou contabilizar o capital social deve ser Unica. Note-se,
desta forma, pelo cuidado do legislador ao escolher as palavras e redagao do artigo
182, caput, da Lei n° 6.404/76, ao dispor que a “conta capital social discriminara o
montante subscrito e, por deducédo, a parcela ainda nao realizada”. Assim, ndo se
fala em outro capital, ndo realizado, mas na parcela de um unico capital social, ainda
ndo contribuida para a companhia.

O principio da publicidade, por sua vez, requer que todos os atos realizados
para alterar ou dispor do capital, bem como sua representacdo e contabilizacao
devem ser levados ao registro do comércio, bem como o balangco patrimonial da
companhia deve ser publicado. A este respeito, note-se que a escrituragao mercantil
deve refletir imediatamente as alteragbes no capital social, sendo certo (i) que o
balanco patrimonial elaborado com base nela somente € publicado uma vez por ano
pela companhia (artigo 176, caput e § 1° da Lei n°® 6.404/76), quando o é (artigo
294, inciso Il, c/c artigo 133, inciso I, ambos da Lei n® 6.404/76), e (ii) que o estatuto
social precisa, eventualmente, ser consolidado para refletir tais alteragGes, fato que
também néo ocorre imediatamente.

O principio da estabilidade € muitas vezes relacionado com o sentido de
imutabilidade do capital social, o que € considerado um equivoco em virtude da
possibilidade de alteracdo do capital social. Contudo, a légica desta normal geral é a
ideia de continuidade e nao de fixidez do capital. Difere-se este do principio da
irrevogabilidade das participacbes acionarias, mediante uma perspectiva societaria
da relacdo do acionista perante a sociedade. E possivel aferir que o principio da
estabilidade é uma funcdo do principio da irrevogabilidade das participacdes
acionarias, uma vez que a continuidade da persecucdo da empresa, protegida pelas
regras do principio da estabilidade, depende fortemente da ndo interrupcdo das
relacbes entre a sociedade e seus soOcios, protegidas pelas regras do principio da

irrevogabilidade das participagdes acionarias.
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Paulo de Tarso Domingues elucida a presente questdo, acerca da origem do
principio da estabilidade:

(...) a necessidade de se estabelecer estatutariamente um determinado
capital, ndo com o intuito de proteger ou tutelar interesses de terceiros,
mas visando, antes, os interesses da Companhia. E que a prossecucéo de
atividades duradouras ndo mais era compativel com a existéncia de um
capital, as mais das vezes constituido unicamente para um determinado
objectivo (...), cuja consecu¢do implicava o reembolso aos sdcios do
capital investido com os créditos eventualmente resultantes do
empreendimento realizado.*®

Outro principio em pauta traduz-se na necessidade de as contribuicbes dos
acionistas para a companhia possuirem valor econdémico correspondente a
participacdo que lhes é atribuida, em conformidade com a realidade, dai decorrente
0 seu nome. Conforme delineia Domingues,

Este principio significa que, na constituicdo da sociedade, o valor do
patriménio social (que é constituido pela soma das entradas dos so6cios)
deve corresponder realmente ao valor do capital social nominal; ou seja,
devem o0s sdcios, naquele momento, entregar (ou assumir 0 COmpromisso
de entregar) — para o patriménio da sociedade — bens cujo valor
corresponda efectivamente & cifra do capital social.**

Ainda de acordo com o doutrinador portugués, a propositura da designacao

" parece ser mais correta, na medida em que

de principio da “exacta formacao
propde assegurar que as entradas dos sOcios equivalerdo ao valor do capital social
intencionado, de maneira efetiva e verdadeira.

O principio da efetividade identifica-se de acordo com a observancia do
principio da realidade, acima descrito, na constituicdo da sociedade. Melhor dizendo,
a manutencao da efetividade do capital social fica imediatamente comprometida se,
no momento de sua formacdo, deixou de ser respeitada a regra da realidade
(“exacta formacao”) na entrega de bens ou dinheiro por parte dos acionistas, a titulo
de contribui¢des, que correspondessem ao seu valor efetivo.

A questdo que se forma neste caso é tentar assegurar que ao longo da
existéncia da sociedade empreséria, sob a hipétese de ser necessaria a execucéo
de bens da mesma, tais bens sejam idéneos para garantir o valor da divida.

A respeito do principio da efetividade, € importante ainda destacar a

reconhecida falha das regras que deveriam constitui-lo, de forma que fosse possivel

3> DOMINGUES, op. Cit., pp. 69-70.
* Ibidem.
> DOMINGUES, op. Cit., pp. 66.
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contabilizar ativos desvalorizados por somas maiores, ou na situacao adversa, para
contabilizar ativos valiosos por somas menores. A falha na contabilizagcdo de ativos
intangiveis, através da dificuldade de identifica-los e avalia-los e, em alguns casos,
executa-los, abre margens para questionar o capital social a respeito de sua funcéo
garantidora de credores, e consequentemente, desmantela a técnica juridica que o

construiu como um sistema de protecdo aos credores*.

“° DINIZ, op. Cit., p. 91.
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2. O DEVER DE CAPITALIZACAO ADEQUADA E AS CONSEQUEN CIAS DA
SUBCAPITALIZAGAO.

An obvious inadequacy of capital, measured by the nature and magnitude
of the corporate undertaking, has frequently been an important factor in
cases denying stockholders their defense of limited liability.*’

Entende-se por subcapitalizacdo a auséncia de compatibilidade entre o capital
e a atividade sociais previstos no estatuto da sociedade, podendo, em algumas
circunstancias, ensejar a sua desconsideracdo para fins de tutelar terceiros. Em
outras palavras, € modalidade que enseja a responsabilizacdo de soécios ou
acionistas na hipétese de o capital social, fraudulenta ou dolosamente, ser
insuficiente as atividades da empresa para consecucao do objeto social, em prejuizo
dos credores.

A responsabilidade limitada dos soOcios ou acionistas existe porque o0s
credores sociais possuem garantia direta por meio do patriménio social e garantia
indireta por meio do capital social. Quando os soOcios néo respeitam a funcao do
capital social, fixando uma cifra manifestamente incompativel com o objeto social, ou
deixando de aumenta-lo quando ha necessidade, causando a sociedade uma
situacdo de subcapitalizagdo, poderéo ser responsabilizados pessoalmente pelas
obrigacdes da sociedade, pois assumiram os riscos do empreendimento.

Como sera analisado mais adiante, a subcapitalizacdo é amplamente utilizada
em outros paises como causa de desconsideracdo da personalidade juridica.

Fabio Konder Comparato®® considera, com fundamento em decisées de
tribunais norte-americanos que, quando o capital de uma sociedade é
manifestamente insuficiente para a consecucao de seu objeto social, o principio da
separacdo entre a pessoa juridica da sociedade e seus sOcios ou acionistas nao
pode ser invocado pelo controlador no caso de insolvabilidade da sociedade. Ao
revés, Fabio Ulhoa Coelho, considera que o acionista (ou socio) ndo responde pela
subcapitalizacdo da sociedade, pois sua responsabilidade é limitada ao preco das
acOes subscritas ou adquiridas:

No Brasil, 0 acionista ndo responde pela subcapitalizacdo da companhia. A

responsabilidade dos soOcios pelas obrigagdes sociais, na sociedade
andnima, como decorre do art. 1° da LSA, € limitada ao preco de emisséo

“"ILLINOIS. Appellate Court of lllinois .Gallagher v. Reconco Builders Inc., 91 Ill. App.3d 999 (1980).
*® COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbénima . 5. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 329.
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das ac¢Oes subscritas ou adquiridas, e a subcapitalizagcdo ndo representa
excecdo a essa regra.*

Entendimento contrario o de Tavares Guerreiro, predominante na doutrina
nacional:

Referimo-nos a tematica atualissima da capitalizacdo insuficiente, a
suscitar uma nova modalidade de responsabilidade do acionista
controlador, determinada pela inadequacdo do capital social as
necessidades da empresa, muitas vezes de caréater fraudulento ou doloso,
a traduzir o expediente, condenado pelo direito, de utilizar a sociedade
corno meio de causar prejuizos a terceiros. A doutrina caminha no sentido
de considerar a capitalizacdo insuficiente como manobra omissiva
vocacionada a elusdo do principio da responsabilidade limitada, em
detrimento de credores sociais.*

Na Italia, Giuseppe Portale® defende que a adequacdo entre capital social e
objeto social esta prevista de forma indireta no Codigo Civil italiano, pois, a previséo
naquele diploma legal, de que o capital social podera ser reduzido quando
excessivo, implicaria na presuncdo de que o0s sécios estabelecem o capital social em
valor adequado ao exercicio do objeto social.

Com base na licdo de Portale, poder-se-ia argumentar que, no Brasil, o artigo
173 da Lei das S.A., estabeleceria a obrigacéo legal de fixacdo do valor do capital
social, pelos sécios ou acionistas, em consonadncia com a necessidade das
atividades da sociedade, pois, tal dispositivo também prevé a hipétese de reducdo
de capital quando os sOcios ou acionistas considerem-no excessivo.

A complexidade da caracterizacdo de uma sociedade subcapitalizada ja se
inicia com a genérica e abstrata nocéo de capital social insuficiente, razéo pela qual
inexistem critérios especificos e uniformes para a sua ocorréncia. A situacdo se
agrava, além disso, em virtude da multiplicidade de formas que a subcapitalizacao
pode se apresentar, sob uma perspectiva de lapso temporal (subcapitalizacdo inicial
ou sucessiva), sob um aspecto formal (subcapitalizacdo legal) ou, ainda, sob um
ponto de vista substancial (subcapitalizacdo em raz&o da incongruéncia entre capital
e objeto sociais).

N&ao fosse isso, a questdo do capital social inadequado transborda a questao
da possibilidade de desconsideracdo da personalidade juridica quando presente a

hipétese de insuficiéncia do capital social e presentes 0s pressupostos necessarios

9 COELHO, op. Cit., p. 174.

*® GUERREIRO, op. Cit., p. 26.

°L Cf. PORTALE, Giuseppe B. Capitale sociale e societa per azzioni sottocapitalizzata. In: Rivista
dele Societa , fasc.1°, Genn-Febb, 1991.
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a eventualmente quebrar a autonomia patrimonial dos sécios. A questdo da
obrigatoriedade de um capital minimo para a constituicAo de determinado tipo
societario ou para a realizacdo de determinada atividade transcende a matéria
juridica para questdes de conveniéncia politica e econémica, competindo ao direito
apenas sua regulacéo.

Seguindo, para tanto, a doutrina de Giuseppe Portale®?, Matteo Tonello> e
Carlos Zanini®*, pode-se configurar a subcapitalizacdo da seguinte maneira: (a)
Subcapitalizacdo legal; (b) Subcapitalizacdo substancial, (c) Subcapitalizacao
material; (d) Subcapitalizacdo nominal; (e) Subcapitalizacdo inicial, e (f)

Sucapitalizacdo sucessiva.

Na subcapitalizacdo legal, caracterizada quando os s6cios ndo respondem
com seu patrimbnio pessoal por dividas sociais, o direito visa a tutelar o capital
nominal. Algumas legislacbes, porém, além de se utilizarem de normas destinadas
especificamente a este fim (verificando-se a incidéncia do principio da
intangibilidade, da integridade e da fixidez do capital social), ainda estabelecem um
capital minimo como requisito para a concessao da personalidade juridica a alguns
tipos societarios, determinados mediante seu nivel de limitacdo de responsabilidade.
Ou seja, apenas é permitida a constituicdo de uma sociedade se o capital social for
igual ou superior ao vaor especificado em lei.

Neste contexto de ordenamentos juridicos nos quais ha uma expressa
disposicdo de lei sobre a necessidade de capital minimo, € notoriamente mais
simples se alcancar a constatacdo de uma sociedade subcapitalizada, sob o ponto
de vista formal. Em teoria, poderia ser implementado um teste, de forma que se
realizasse, em simulagéo, a reducdo do capital social até determinado valor, abaixo
do previsto em lei, para que se verificasse, automaticamente, o capital inadequado
para a atividade desenvolvida.

Neste caso, ha uma presuncdo legal (dai decorrente a qualificacdo de
subcapitalizacdo legal) de que a sociedade esta subcapitalizada. Assim, seria
possivel realizar a dissolugcdo da sociedade, mediante a impossibilidade de

preencher seu fim, isto €, realizar o objeto social a que se propds sua constituicdo e

°2 PORTALE, op. Cit., p. 29

¥ TONELLO, Matteo. L'abuso della responsabilita limitata nelle societa di capitali . Padova:
CEDAM, 1999. p. 102

> ZANINI, op. Cit. p. 133
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existéncia. > Resta, por 6bvio, esclarecer que a contestacdo do capital social
inadequado sob a Gtica da subcapitalizacéo legal ocorre a partir do momento que o
capital é reduzido no decorrer da atividade social (0 que se vera por
subcapitalizacdo sucessiva). Isso deriva da légica que sequer seria outorgada
personalidade juridica a uma sociedade que, ja& em sua constituicdo, ndo obedece
ao regime minimo de capital estipulado por lei.”®

Ressalte-se que, admitindo a hipétese de que o capital social tem por
principal finalidade a tutela de terceiros, tem-se que adocdo de um capital minimo
pode oferecer maior tutela a credores sociais.

A respeito da regulamentacdo de capital minimo, Zanini conclui pela sua
ineficacia, pelo menos no que se refere as sociedades andnimas.>’ Os alicerces do
autor consistem em: (i) inexisténcia de regulamentacéo legal, na medida em que os
bens aportados pelos socios sejam desapropriaveis; (i) auséncia de disposi¢cao, no
sentido de obrigar a realizagdo de avaliacbes periddicas dos bens imobilizados
subscritos; (iii) a auséncia de atualizacdo legislativa do valor minimo acabaria por
fazer com que a inflacdo esvaziasse sua finalidade; (iv) a legislacdo ndo da conta de
estipular um capital minimo de acordo com cada tipo de atividade econdémica, sendo
simplista a solucdo de um capital minimo genérico para todas as sociedades
anonimas; (v) a habitual preferéncia por obtencao de financiamentos pela sociedade
para o desenvolvimento de um empreendimento especifico a capitalizacdo da
sociedade pelos préprios sécios (project finance®®) e (vi) a auséncia de previs&o
expressa e mandamental no sentido de reduzir o capital social em caso de
realizacdo de prejuizos.

Ante 0 exposto, a doutrina brasileira critica e rejeita a adocdo de um
parametro de capital minimo. Todavia, ndo sdo poucos 0s paises que o adotam.
Embora tenha se verificado as consideragcfes acima (todas detalhadamente
justificadas), € inegavel que a ado¢do de um regime minimo para o capital social
possui alguma finalidade. A critica referida aponta basicamente para a precipua
funcdo do capital social de salvaguardar terceiros credores. A exigéncia de um

capital minimo tenha “talvez a Unica utilidade de (...) impedir a adocdo desse tipo

°> ZANINI, op. Cit., pp. 141-142.

% ZANINI, op. Cit., p. 133.

" ZANINI, op. Cit., p. 141.

°% Referido no item 1.5 do presente trabalho.



35

societario [Sociedade Andnima] por empreendimentos de reduzido porte(...)”, de

acordo com Zanini.

A titulo de exemplo, tomando-se como base as legislacdes de alguns paises
europeus, pode-se afirmar que Portugal, com seu o Codigo das Sociedades
Comerciais, exige para a constituicdo de uma sociedade por quotas um capital
minimo de €5.000 (cinco mil euros) — art. 201; e para a constituicdo de uma
sociedade anénima, o capital minimo € de €50.000 (cinquenta mil euros) — art. 276.
A Franca, por sua vez, determina, quanto as sociedades andnimas (sociétés
anonymes), a exigéncia de um capital minimo de €37.000 (trinta e sete mil euros),
nos termos do artigo L224-2 do Cédigo de Comércio.

Na Alemanha, a exigéncia para a constituicdo de uma sociedade sociedade
anbnima deve ser superior a €50.000 (cinquenta mil euros), conforme a
Aktiengesetz. Na lItalia, a sociedade anénima (societa per azioni), a seu turno, deve
aportar no minimo €120.000 (cento e vinte mil euros) para ser construida
validamente, sob pena de nulidade.

Nesse contexto, Zanini, comprovando a ineficacia da ado¢&o de um regime de
capital minimo, observa que entre 1942 e 1977 o valor do capital minimo ficou

"0 em decorréncia da

estagnado na ltalia, “reduzindo-se a uma cifra simbdlica
desvalorizacédo inflacionéria.

Como visto, ndo ha, via de regra, exigéncia de capital minimo para a
constituicdo de sociedades no Brasil. Os socios sao livres para estipular no estatuto
social o valor que considerem apropriado para a realizacdo do objeto social. Ha,
porém, duas hipdteses em que a legislacdo brasileira prevé a existéncia de um
capital minimo, cujo ndo atendimento poderia acarretar a subcapitalizacdo legal: a
primeira delas s&@o as instituicbes financeiras em geral e as seguradoras, cuja
Resolucdo n°® 2607 do Banco Central do Brasil e Resolucdo CNSP n° 155 do
Conselho Nacional de Seguros Privados, respectivamente, estipulam os valores
minimos do capital social; a segunda hipétese consiste na Empresa Individual de
Responsabilidade Limitada, tipo societario recém criado no ordenamento juridico
patrio, que finalmente permitiu a constituicio de uma empresa unipessoal com

responsabilidade limitada. Na forma do artigo 980-A do Cddigo Civil, incluido pela

%9 ZANINI, op. Cit., p. 141
% ZANINI, op. Cit., p. 139.
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Lei n® 12.441, de 11 de julho de 2011, o capital minimo integralizado para sua

constituicdo deve ser de, no minimo, 100 (cem) salarios-minimos nacionais.

A subcapitalizacdo substancial, ao revés da subcapitalizacdo legal, é
basicamente a incongruéncia entre o capital e o objeto sociais, facilmente
constatada a partir do momento em que o capital social torna-se inferior ao montante
limitado pela lei. Ocorre, portanto, quando o capital social ndo é proporcional ao
objeto social previsto no estatuto, em desobediéncia ao principio da efetividade do
capital social.

A equivaléncia adequada entre objeto e capital social estd embasada
indiretamente na legislagéo italiana, por exemplo, mediante a interpretagcdo conjunta
do artigo 2445 e n° 2 do artigo 2448 do Caodigo Civil, os quais prevéem a reducao do
capital social quando este se torna excessivo para o desempenho do objeto social e
a possibilidade de dissolucdo da sociedade quando da impossibilidade de esta
alcancar o seu objeto social, respectivamente. Tem-se que a primeira norma cria
uma regra de proporcao entre capital e objeto sociais e a segunda propde-se a exigir
do sécio uma capitalizacdo adequada para o desenvolvimento do objeto social.®*

Aplicando a légica da argumentacao do autor italiano ao ordenamento juridico
brasileiro, se poderia concluir que o objeto social deve ser harménico com o objeto e
os riscos da atividade empresaria. O artigo 173% da Lei das Sociedades Anénimas,
por exemplo, exige a relacdo de harmonia entre capital e objeto social. Tanto o €,
que ha previsdo expressa autorizando a reducdo do capital social quando
constatado seu excesso e considerando-se que a lei deve ser aplicada
objetivamente, torna-se claro perceber que o0 excesso se refere ao objeto social, a
fim de permitir a reducéo do capital quando houver incompatibilidade com o objeto.®
Sendo assim, a determinacdo de um objeto social preciso possui a funcdo de
permitir a anélise e a comparacgdo entre capital social e objeto. Conforme o artigo 2°,
82°, da Lei das Sociedades Andnimas, “o estatuto social definird o objeto de modo
preciso e completo”.

Por oportuno, vale ressaltar ademais que 0s sOcios, ao constituirem uma

sociedade, devem ter em mente que a concessao da responsabilidade limitada

. PORTALE, op. Cit., pp. 46 a 57.

2 Art. 173. A assembléia-geral podera deliberar a reducao do capital social se houver perda, até o
montante dos prejuizos acumulados, ou se julga-lo excessivo

®3 ZANINI, op. Cit., p. 143.
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pressupbe sua participacdo nos riscos que qualquer atividade econdmica
representa. Aquele que almeja obter as vantagens oferecidas pela limitacdo da
responsabilidade deve arcar também com adversidades, sendo-lhes vedada a
transferéncia dos riscos a terceiros. Dai porque ha um dever indireto de a sociedade
constituida oferecer as condi¢cdes minimas de exequibilidade do objeto definido
pelos sécios, comecando por um capital adequado. Como sustenta Portale®, os
sécios devem evitar que a transferéncia do risco unilateral aos credores da empresa,
portanto, uma oferta insuficiente de patriménio envolve um abuso do direito.®®

Afinal, pode-se afirmar que o ordenamento juridico brasileiro também exige a
conformidade entre o capital social e a atividade empresaria descrita no objeto
empresarial. Eventual descompasso da ensejo a subcapitalizacdo substancial, a
qual pode, por sua vez, caracterizar-se de duas formas, subcapitalizacdo nominal e

subcapitalizagdo material.

Tem-se a subcapitalizacdo nominal quando, para a manutencdo da
congruéncia entre o capital proprio e as necessidades da atividade social, os socios,
ao invés de integralizarem novos bens a sociedade, realizam empréstimos diretos ou
indiretos a sociedade. Sobre o assunto, assim conceituou Diniz:

A subcapitalizacdo nominal é caracterizada pela transformacao dos sdcios
em credores da sociedade, através das transferéncias de recursos por
empréstimos que permitem a realizagdo do objeto social. O intento
finalistico dos sécios é concorrer com demais credores sociais em caso de
insucesso da empresa, evitando que o0s ativos repassados a sociedade na
forma de empréstimos sejam transformados em parte componente do
patriménio real e, ao fim e ao cabo da sociedade, sejam utilizados como
garantia de pagamento dos credores. Obviamente que 0s sécios terdo a
vantagem de determinar o reembolso preferencial dos seus empréstimos,
uma vez que podem deliberar nesse sentido ou influenciar as decisbes da
administracdo.®®

O desenvolvimento e a continuidade da exploragdo econOomica pela
sociedade ndo se da pelo éxito da propria sociedade, mas sim via concessao de

crédito pelos préprios socios, de modo que a congruéncia entre o capital proprio e a

® «|| capitale socieale che i soci devono apportare e conservare serve ad impedire una translazione
unilaterale del rischio sui creditori sociali; pertanto, I'insufficiente dotazione di mezzi propri comporta
un abuso del diritto.” PORTALE, op. Cit., p. 97.

®* Em fato caracteristico de abuso de poder, o art. 117, 82° da Lei 6.404/76, positiva a
responsabilidade solidaria do administrador ou fiscal que praticar a ilegalidade com o acionista
controlador. O art. 118, 82°, por sua vez, também dispde que o acordo de acionistas ndo pode ser
invocado para eximir 0 acionista de responsabilidade no exercicio do direito de voto ou do poder de
controle. O art. 246 da mesma lei aponta para a obrigacdo de reparacdo de danos causados pela
sociedade controladora a controlada.

® DINIZ, op. Cit., p. 160.
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atividade social é artificial e indiretamente mantida pelos sécios. Consequéncia disso
€ a transferéncia indireta do risco do empreendimento para 0s credores sociais,
gerando um endividamento excessivo. Cria-se, nessa hipétese, a possibilidade de os
proprios socios, em eventual insucesso de seu proprio negoécio, participarem da
liquidacdo da sociedade como credores concursais, dependendo até com status
privilegiado e preferencial, de sua prépria empresa, o que de fato seria um
rompimento da intangibilidade do capital social.

Resumidamente, a capitalizacdo realiza-se por meio de capital de crédito dos
proprios soécios, ao invés de ocorrer por meio de aumento do capital proprio.
Constata-se que se a empresa necessita de empréstimos dos sdcios para que a
manutencdo da atividade em harmonia com o capital, entdo € explanada a
caracterizacao da subcapitalizacdo nominal.

Entre as praticas comuns e as situa¢gfes que caracterizam a subcapitalizacao
nominal temos: (i) um desequilibrio entre as fontes de financiamento internas (meios
proprios de financiamento: reserva de capital, capital de risco, etc.) e externas da
sociedade; (ii) a habitual e excessiva concessao de aval ou garantia pelos socios por
dividas da sociedade, visto que o capital social ndo € suficiente para tal; (iii) a usual
doacdo e aporte de valores pelos socios a sociedade para cobrimento de prejuizos
ou para o desenvolvimento das atividades sociais; (iv) a desproporgéo entre aporte
financeiro dos sécios e capital social:®’ (v) “a atribuicdo de valor excessivo aos bens
com que o s6cio contribuiu para a formacdo do capital social”.®® Diniz também
propde elementos nucleares para caracterizar a sobredita subcapitalizacdo nominal,
tais quais:

(a) capital externo dos sécios transferido para a sociedade como mutuo;
(b)insolvéncia da sociedade; c) requalificacdo forcada do mdatuo,

considerando-o capital proprio da sociedade, de modo a manter a
integridade do patriménio para satisfazer os débitos da sociedade.®®

Thomas Eckhold”® chega a denominar a subcapitalizacdo nominal por

capitalizacdo externa, de forma que ele diferencia a modalidade de capital de

®” TONELLO, op. Cit., pp. 246-249

%8 OLIVEIRA, J. Lamartine Corréa de. A dupla crise da pessoa juridica . Sdo Paulo: Saraiva, 1979.
. 414,

b DINIZ, 2013, pp. 161.

" ECKHOLD, Thomas. Materielle Underkapitalisierung. Munchen: Heymanns, 2002, pp.8 in DINIZ,

op. Cit., p. 162.
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terceiros nesses termos, para determinar que 0s valores s&o pertencentes aos
sécios e depois transferidos para a sociedade.

A solucdo encontrada originariamente pela jurisprudéncia alema e norte-
americana é a equiparacdo dos emprestimos concedidos a aporte de capital, com
base no principio geral de que é dever dos sbécios promover a adequada
capitalizacdo da sociedade, bem assim na proibicdo de transferéncia do risco
inerente & atividade empresarial para os credores, em beneficio dos sécios.”

J& no caso da jurisprudéncia britanica, o precedente Salomon v. Salomon &
Co. Ltd.(1897) é o tipico exemplo de subcapitalizagdo nominal, visto que o sd4cio
controlador Aaron Salomon efetuou diversos empréstimos a sua sociedade para que
a continuacao de sua fabrica de botas de couro fosse possivel. Cerca de 20.000
acOes de Salomon foram pagas com a transferéncia, para a sociedade, do fundo de
comércio de que ele era o Unico proprietario. Em decorréncia do alto valor do fundo
ser superior ao valor das acdes por ele detidas, Mr. Salomon se tornou credor de
debéntures da companhia. ApGs o fracasso da sociedade, o liquidante invalidou a
transferéncia do fundo de comércio, sustentando que a finalidade seria fraudar os
credores. Apesar de diversas decisbes contrarias, a House of Lords britanica
entendeu que ainda assim haveria separacdo patrimonial entre os socios e a
sociedade, mesmo desfavorecendo os credores.’? Diniz, ao relatar o modelo, ainda
comenta que, de acordo com Fabio Konder Comparato, o caso foi solucionado com
base na boa fé contida na sustentacdo da companhia.

Outro caso apontado por Diniz como exemplo de subcapitalizagdo nominal
ocorreu nos Estados Unidos em 1941, e teve como cenario diversos empréstimos a
sociedade de um acionista, recebendo ele como garantia as instalagdes do negécio,
um imovel e a fabrica de producéo de cerveja. No caso Arnold vs. Philips, o acionista
Arnold executou seu crédito apds a faléncia e o tribunal entendeu ineficaz a garantia
do socio. Assim, Arnold s6 pode se equiparar a um credor quirografario na massa
falida, sem direito aos imoveis penhorados.

Interessante ainda comentar que no ordenamento juridico portugués, é
possivel ao soOcio realizar empréstimos de dinheiro a sociedade, desde que
obedecidas as regras dispostas nos artigos 243 a 245 do Cdodigo das Sociedades

" ZANINI, op. Cit., p. 145.
"2 DINIZ, op. Cit., p. 163.
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Comerciais (1986). E permitido o empréstimo, condicionada a devolugédo em prazo

superior a um ano, conforme a disciplina do contrato de suprimentos portugués.”®

A subcapitalizacdo material, por outra forma, € o conceito rigoroso de
incongruéncia entre o capital social e o objeto da sociedade, ndo havendo, sequer, a
realizagdo de mutuo por parte dos sécios a fim de manter a aparéncia de adequada
capitalizagao.

Em consonéncia com a doutrina de Diniz:

(...) é da esséncia das sociedades que o so6cio contribua com bens ou
Servicos e concorra com 0s riscos comuns do hegécio. Sao riscos proprios
do trafico mercantil, inclusive em relagdo a terceiros. Surge também o
sistema de limitagdo da responsabilidade do sécio como privilégio
juridicamente construido para atrair capitais para a sociedade e para
atribuir previsibilidade aos riscos do investimento feito pelo s6cio. Com
esse sistema de limitacdo de responsabilidade, visualiza-se a transferéncia
da avaliacdo do montante de risco para o terceiro que negocia com a
sociedade.

(..) E risco integralmente transferido ao credor que negocia coma
empresa criada e que demonstra a insuficiéncia do capital social como
exclusiva medida de garantia dos credores. Para Thomas Eckhold, na
subcapitalizacdo material a sociedade com insuficiente capital inicial néo
tem a disposicdo capital proprio. E a subcapitalizagdo por néo
capitalizacdo.”

by

Em comparacdo a subcapitalizacdo legal, a subcapitalizacdo material é
autbnoma. Nos paises que adotam um regime de capital minimo, a constituicdo de
uma sociedade com o capital superior ao exigido pela lei, mas inadequado para o
desenvolvimento daquela atividade econdmica, pode significar a ocorréncia da
subcapitalizagdo material. Isso porque para a sua constatacdo deve-se avaliar a
proporcdo entre o capital social e o objeto a ser realizado. A titulo exemplificativo,
uma sociedade que conta com um capital social equivalente ao minimo legal nao
poderia gerir uma atividade de grandes propor¢des, pois ndo ha congruéncia entre a
atividade e o capital.

Ainda assim, a caracterizacdo do capital social insuficiente € de complexa
caracterizacdo e comprovacao. De forma genérica, pode-se afirmar que € dever do

sécio fornecer a sociedade os meios adequados para o desenvolvimento da

"8 para maiores detalhes, ver DUARTE, Rui Pinto. Suprimentos, prestacdes acessorias e prestacdes
suplementares: notas e questfes. In: Problemas do direito das sociedades . Coimbra: Almedina,
20083.

" DINIZ, op. Cit., pp. 181-183.
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atividade econdmica descrita detalhadamente no estatuto, segundo sua natureza,

dimenséao e risco social.

A subcapitalizacdo pode também ser vista sob o aspecto temporal. Ha
subcapitalizacéo inicial quando a empresa ndo € dotada de capital préprio suficiente
para o0 adequado desempenho de sua atividade, desde o momento da sua
constituicdo. A partir dessa premissa, se a sociedade ja foi constituida de modo a
inviabilizar desempenho objeto social, os sécios buscavam tdo-sé o privilégio da
responsabilidade limitada, ndo oferecendo, em contrapartida, os elementos minimos
para o desempenho da atividade econbmica formalmente descrita no ato
constitutivo. Tal hipétese leva a se cogitar no uso da personalidade juridica com
intuito meramente pessoal, caracterizando sua instrumentalizacdo e ma-fé. Nesse
caso, deve ser atribuida responsabilidade pessoal a todos os sdécios fundadores,

pois solidariamente responsaveis pela insuficiéncia de capital.

Ja4 a subcapitalizacdo sucessiva ocorre no desenvolvimento da atividade
econbmica. A sociedade, ao ser constituida, detém um capital proprio adequado a
natureza, a dimensao e aos riscos inerentes ao objeto social. A despeito disso, com
0 passar do tempo, a sociedade vai lentamente perdendo a propor¢cdo outrora
existente, cedendo lugar a possibilidade de os soécios utilizarem de meios
fraudulentos para obter crédito de terceiros em nome da sociedade, com a posterior
insuficiéncia desta para quitar os débitos contraidos. A garantia fundamental de
adequacao entre a atividade e o capital € sucessivamente ignorada, configurando
uma pluralidade de atos, de forma que a sociedade antes capitalizada e apta a
exercer seu objeto, bem como exercer sua funcdo de produtividade econbmica e,
por assim dizer, obter crédito, passa a ser mero instrumento ficticio de controle dos
sécios, por meio do “furto” dos lucros por eles exercido (milking ou siphning of
profits).”

A subcapitalizagéo legal ndo enseja a aplicacéo da teoria da desconsideragéo
da pessoa juridica. No momento em que o capital social torna-se aguém do minimo
legal, a sociedade simplesmente desfaz-se, ou seja, despersonaliza-se por
dissolucédo. Fabio Konder Comparato diferencia a técnica da desconsideracdo da

despersonalizacdo. A primeira € a suspensdo momentanea da limitacdo de

*TONELLO, op. Cit., p. 242.
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responsabilidade, de modo que a “autonomia subjetiva” da pessoa juridica é
mantida, mas provisoriamente paralisada; na despersonalizagdo, a pessoa juridica
desaparece como ente autdbnomo, é extinta.’®

Ainda, vale destacar as observa¢cdes de Zanini a esse respeito, o qual prevé
que nos casos de subcapitalizacdo legal no direito comparado, ndo h&a a imediata
dissolucdo da sociedade. Ao contrario, ainda € oferecida uma ultima chance de
promover sua capitalizacdo, visando a preservacao e continuidade da empresa. No
direito brasileiro, por sua vez, acarreta a liquidacdo extrajudicial da sociedade,
quanto as financeiras e securitizadoras’’, sociedades que detém a regra de capital
minimo; quanto a Empresa Individual de Responsabilidade Limitada - EIRELI,
dissolve-se a atividade.

Um dos poucos doutrinadores brasileiros que aborda a possibilidade de
aplicacdo do método da desconsideracdo aos casos de subcapitalizacdo, Calixto
Salomao Filho, em uma breve passagem citada por Diniz, julga necessario
diferenciar a subcapitalizacdo simples da qualificada:

Na ultima, o capital inicial é claramente insuficiente ao cumprimento dos
objetivos e da atividade social e consequentemente o perigo criado pelo(s)
sécio(s) no exercicio do comércio € suficiente para caracterizar a
responsabilidade. Quando, ao contrario, a subcapitalizacdo nao é evidente,
€ necessario demonstrar o elemento subjetivo, ou seja, a culpa ou o dolo
do(s) sécio(s) em ndo prover o capital suficiente a atividade social.”

Para o comercialista brasileiro, portanto, caberia a desconsideracdo da
personalidade juridica em caso de subcapitalizacdo quando a incongruéncia entre o
objeto social e o capital social fosse facilmente demonstrada, o que configura a
subcapitalizacdo qualificada. Por outro lado, quando a desarmonia ndo fosse téo
evidente, far-se-ia necessario comprovar a culpa ou o dolo em constituir uma
sociedade que, por si, ndo possui condicdes de desenvolver sua atividade fim. O
autor justifica sua posicdo ao ponderar que o ordenamento juridico brasileiro nédo
exige um capital minimo para a criacdo de uma sociedade empresaria com
responsabilidade. Por isso, seria dificil exigir do sécio que preveja suas condi¢des

financeiras corretamente no momento da constituicdo da sociedade.

® COMPARATO, Fabio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O Poder de Controle na Sociedade
Anbénima . 5. ed., Rio de Janeiro: Forense, 2008. p. 329.

" Ver pagina 50 do presente trabalho: sociedades seguradoras, de crédito imobiliario, sociedades de
capitalizacéo, por exemplo.

® SALOMAO FILHO, Calixto. O novo direito societario . 2. ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2002.,p. 186.
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No que se refere a subcapitalizacdo nominal, Saloméao Filho aduz que € mais
vantajoso considerar os aportes financeiros dos sécios como aumento de capital,
com base em uma visdo mais realista e genérica do capital social, do que
desconsiderar a personalidade juridica.”® Portale, da mesma forma, confirma esta
concepcdo, desde que as prestacfes efetuadas pelo soOcios sejam feitas em
beneficio da sociedade, e ndo em prejuizo dos credores.?® Todavia, o doutrinador
italiano contrapde que a jurisprudéncia vem entendendo essa situacdo, em regra,

como um caso tipico de atribuicdo de responsabilidade aos sécios.

2.1. A subcapitalizagéo pela avaliacdo dos bens con  feridos ao capital social
(thin capitalization ).

A doutrina brasileira tem traduzido essa expressdo por “subcapitalizacao”,
assim entendida a operacdo em que 0s sécios, quotistas ou acionistas decidem
aportar recursos na empresa na forma de divida (empréstimos), ao invés de
investimento financeiro por capital de risco. Na conceituacdo de Gustavo Diniz, a
subcapitalizagdo nominal seria a “requalificacdo forcada do matuo dos socios para a
sociedade, considerando-o capital proprio da sociedade para satisfacdo dos débitos
em caso de insolvéncia”.?!

As razdes que justificariam a preferéncia de alguns investidores em realizar
empréstimos ao invés de investimentos sdo as seguintes: (a) 0S recursos
ingressados na sociedade podem ser devolvidos a qualquer tempo sem necessidade
de reducéo do capital; (b) a remuneracéo (pagamento de juros) podera ocorrer ainda
gue a sociedade tenha apurado prejuizo; e (c) desde que obedecidos determinados
critérios, os juros sdo considerados como despesa dedutivel pela sociedade
mutuaria na apuracao da receita tributavel.

Por outro lado, a qualificacdo de subcapitalizacdo material se define por ser
um “desequilibrio efetivo de capital proprio para o financiamento da atividade da
sociedade com limitacdo de responsabilidade, transferindo para os credores 0s
riscos préprios dos sécios”.®’Isso significa que para ocorrer a subcapitalizacdo
material sdo necessarios 0s seguintes elementos: (a) limitacdo de responsabilidade;

" Ibidem.

80 PORTALE, op. Cit., p. 109.
¥ DINIZ, op. Cit., p. 161.

% DINIZ, op. Cit., p. 182.
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(b) inexisténcia de capitais préprios suficientes para a atividade econémica exercida;
(c) a utilizacdo de capitais de terceiros, em inconteste desequilibrio com os capitais
préprios da companhia.

Em linhas gerais, a subcapitalizacdo pode apresentar diferentes origens: (i)
ndo capitalizacdo inicial por parte dos sécios (o Cédigo Civil e a Lei das S/A, como
antes visto, ndo exigem valores minimos no momento inicial), acrescida de
financiamento excessivo e exclusivo com capital de terceiros, ou somente este
altimo aspecto (que por si ensejaria em subcapitalizacdo material); bem como,
fatores supervenientes, tais quais (i) o aumento da dimensdo da atividade; (iii) a
incorreta distribuicdo de lucros (fraudulenta ou n&o); (iv) o desequilibrio financeiro.
Quaisquer gue tenham sido seus momentos, tendo ocorrido uma transferéncia para

os credores dos riscos proprios dos soécios, provoca, no direito brasileiro, "a
alteracdo do centro de imputacdo de responsabilidade", transferindo-a para o sécio,
sécios ou administradores que, detentores do poder de controle, tenham de alguma
forma tornado inadequado o capital proprio em relacdo a atividade. Em outras
palavras, pode levar a desconsideracéo da personalidade juridica.

E possivel ainda apontar trés pressupostos fundamentais para que se
identifique a ocorréncia de subcapitalizacdo, vez que nao se pode avaliar atos
isolados, devendo-se considerar o contexto econémico-financeiro.

A principio, leva-se em consideracdo que um contrato social que
eventualmente condiz com a situacdo de uma companhia subcapitalizada nao é
suscetivel de nulidade, ao revés do que disporia o direito italiano. Em verdade,
conforme abordado em capitulo anterior, o ordenamento brasileiro ndo sequer exige
cifra minima de constituicdo societaria (salvo poucas excecdes), razao pela qual o
cumprimento de determinadas exigéncias legais jA& comporta a constituicdo da
sociedade, como o registro do ato constitutivo em Orgdo pertinente, gerando,
portanto, o efeito que formaliza a pessoa juridica, seu patriménio autbhomo e a
limitacéo de responsabilidade de seus socios.

Em continuidade, a limitacdo da responsabilidade atende, por bem, o
pressuposto econémico do tipo societdrio, gerando aos soOcios 0s riscos do
empreendimento, para que fornecam a garantia de solvabilidade da atividade
econdbmica sem prejudicar credores, sob pena de caracterizacdo de abuso da

personalidade juridica.
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7

Por fim, o terceiro pressuposto € validado no quesito da produtividade da
sociedade, a qual perfaz a verdadeira garantia aos credores, em forma de
capacidade de producdo de rendimentos (rédito, no termo contabilista), conferindo
uma medida de riscos a quem realiza negoécios com a empresa. Considerando tais
elementos, €& possivel determinar os fundamentos para a aplicabilidade da
subcapitalizagdo material no ordenamento juridico brasileiro, como situacao a que se
atribui uma sociedade sem capital proprio para o préprio funcionamento.

A avaliacdo do nivel de capital de terceiros para a aceleracdo do giro
econdbmico da sociedade encontra dois problemas consideraveis, portanto; ou a
sociedade se é constituida mediante capital insuficiente e incongruente para a
atividade que sera desempenhada (0 que configuraria a subcapitalizacdo nominal),
ou a companhia se vale demasiadamente de capitais de terceiros para inflar o fluxo
de capital de giro (subcapitalizacdo na modalidade material, conforme definicdo
dada pela doutrina).

Sabe-se que em muitas circunstancias, os entraves da atividade empresaria
fazem parte do risco, o que, aliado a incapacidade de geréncia administrativa, nao
ensejaria necessariamente em um abuso de direito por parte dos socios. Em
verdade, determinados casos se verifica uma impossibilidade de financiamento com
capital préprio, hipétese em que a rentabilidade pode ser majorada mediante
financiamento externo em exagero, causando instabilidade financeira ao negdcio.
Trata-se de uma inseguranca ainda mais fomentada pela tendéncia do mercado
capitalista em buscar o crescimento por meio de aumento da producdo com capital
financeiro. A respeito deste dado, € valido comentar que Diniz suscita o interessante
pensamento de Rudolf Hikferding acerca do ponto de vista econémico sob uma
analise marxista:

7

Sob o ponto de vista econbémico, o fenbmeno ndo é recente. Rudolf
Hilferding, sob forte inspiracdo marxista na analise do capital financeiro,
descreveu que 0s bancos suplantaram a posicdo passiva de mero
fornecimento de dinheiro para atuarem, ativamente, no fornecimento de
capital produtivo. O aumento de circulacdo foi propiciado pelos bancos,
gue aceleraram o processo produtivo em ampla escala e nas varias fases
de circulagdo de mercadorias.®

Contempla ainda, este mesmo autor, que o capital monetario advindo dos
bancos (em poder dos capitalistas) fundamenta a superestrutura do sistema

% DINIZ, op. Cit., p. 229.
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capitalista de circulacdo de riquezas e modos de producdo. Sendo assim, constata-
se que o capital financeiro é importante para a fomentacdo do processo produtivo,
mas resta impossivel aos credores mensurar 0s niveis de financiamento,
estabelecendo uma proporcdo entre o capital proprio e capital de terceiros. E
finaliza, ao afirmar:

A crise crediticia se desdobra em crise monetaria quando o colapso do
crédito gera uma escassez brusca de meios de pagamento. (...) Pois, 0
dinheiro crediticio pode continuar a cumprir suas funcdes no mesmo
volume. Logo, quanto maior for o volume das transacbes a serem
efetuadas pelo crédito, tanto mais o crédito comercial é substituido pelo
crédito bancario. (...) Mas o fator decisivo € que a escassez de meios de
pagamento em geral, hdo sobrevém porque o desenvolvimento do crédito
rebaixa as necessidades dos meios de pagamento também durante a
crise, visto que, por exemplo, persistem o uso de cheques e as transacdes
de compensacdo. Entdo, esses meios de pagamento podem entrar em
circulagdo por meio dos bancos emissores, cujo crédito permanece
inabalado inclusive durante a crise.®

Assim, é que se deve considerar que o capital proprio, advindo da capacidade
de produtividade da companhia, gera a confianca que o mercado precisa depositar
para permitir que a atividade tenha espaco de negocios, sendo certo que enquanto a
pessoa juridica tiver condi¢bes de efetuar seus pagamentos aos credores, ndo se
deve falar em superacdo da pessoa juridica. No ordenamento juridico patrio, o
Superior Tribunal de Justica ja se pronunciou acerca da imputacdo de

responsabilidade:

1. Considerando o Acérdao recorrido que nao estdo presentes o0s
pressupostos para a aplicacdo da doutrina da desconsideracdo da
personalidade juridica, dispondo a empresa executada de bens para
garantir a execucdo, ndo tem passagem o especial que pretende manter a
penhora de bens com aquela sustentacdo. 2. Recurso Especial ndo
conhecido.

(STJ. REsp n.° 437.086-DF. 32 Turma. Relator Min. Carlos Alberto
Menezes Direito. Brasilia — DF. DJU,10.03.2003.)

Neste contexto, o credor que tem plena nocdo da situacdo patrimonial da
sociedade, mormente no que diz respeito a insuficiéncia de capital proprio para a
realizacdo do objeto social, ndo poderd requerer a desconsideracdo da
personalidade juridica.

% HILFERDING, Rudolf. O capital financeiro. Trad. Reinaldo Mestrinel. Sdo Paulo: Nova Cultura,
1985, pp. 86 in DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizagdo societaria — Financiamento e
responsabilidade . Belo Horizonte: Forum. 2013, p. 231.



47

Em sentido contrario, observa-se ementa de decisdo do Tribunal do Rio
Grande do Sul, abordando o tema em matéria tributéria, em razdo da dissolucéo
irregular e proposital da sociedade, em que caracteriza-se a desconsideracdo em
virtude justamente de capital insuficiente para cobrir a atividade desempenhada:

APELACAO CIVEL. DIVIDA DE ICMS. RESPONSABILIDADE DE
ADMINISTRADOR DE SOCIEDADE E DE SOCIO. DISTINCAO. 1.
Responsabilidade na condi¢cdo de sdcio. Dissolucao irregular. A dissolucao
irregular caracteriza responsabilidade de socio, e ndo de administrador de
sociedade. Tal abrange o total das obrigacdes sociais, uma vez que a
dissolucao, seja regular ou irregular, ndo é artificio para passar o calote em
credor ou para quitar divida sem pagamento. Ademais, nas circunstancias
do caso concreto, 0 baixissimo capital social, contrastando com a
elevadissima divida, em tese caracteriza hipdtese de desconsideracdo da
pessoa juridica, que é outra forma de responsabilizacdo dos sécios, seja
pela subcapitalizacdo, seja pelo uso abusivo da forma societéria. 2.
Responsabilidade na condicdo de administrador. Ato violador da lei.
Havendo contemporaneidade com o lancamento e ainda se o0 imposto
decorre de sonegacdo, inegavel se ostenta a responsabilidade do
administrador por ato violador da lei. 3. Apelacdo desacolhida, por maioria.
(grifou-se).®®

No mesmo patamar, desde antes do advento da Constituicdo de 1988, era
possivel conceber decisdo do STF, a época competente para a apreciacdo, acerca
da responsabilizacdo de socios por dissolugcdo irregular da sociedade a fim de
excursar-se da reparacdo de danos a terceiros.

RESPONSABILIDADE CIVIL. Sociedade por quotas de responsabilidade
limitada. Empresa de transporte de passageiros, constituida de pequeno
capital; perigo de dano que gera para a coletividade. Dissolucéo logo apos
0 acidente em que pereceu um passageiro. Penhora de imével pertencente
ao sécio-gerente. Embargos rejeitados. Recurso extraordinario de que nédo
se conhece.

(..)

A finalidade da lei ao instituir forma societaria em que 0s sOcios apenas
respondem dentro de certo limite foi incentivar os investimentos em
atividades produtivas, limitando os riscos das atividades negociais, vale
dizer, dos atos licitos de comércio.

A personalidade juridica propria que se reconhece as sociedades
legalmente constituidas também nédo pode servir de fundamento, nem se
transformar em obstaculo, qualquer que seja 0 tipo societario a
responsabilidade dos sdocios por danos causados a terceiro por ato ilicito.
(...

Essa interpretacdo dos principios legais que regem a responsabilidade
limitada dos socios na sociedade por quotas se me afigura, repito,
razoavel, mormente quando se atém a situacao criada por sociedades que
se constituem com pequeno capital para atividades que demandam a

% Apelacdo Civel N° 70010566529, Primeira Camara Civel, Tribunal de Justica do RS, Relator: Irineu
Mariani, Julgado em 07.12.2005, DJ 02.01.2006.
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criacdo de risco coletivo, como séo as de transporte de passageiros nas
grandes cidades, hipétese que é a dos autos.®

2.2. A subcapitalizacéo e o risco do empreendimento

Paulo de Tarso Domingues suscita que a limitacdo de responsabilidade dos
sécios de uma companhia gera uma consequéncia econdémica, diga-se, inevitavel,
vez que transfere para terceiros parte do risco do empreendimento, ja que 0s sOcios
s6 respondem nas medida das contribuicdes que realizam ao capital social. Sendo
assim, a limitagdo de sua responsabilidade se restringe ao valor da cifra do capital
social.

Historicamente, a necessidade de financiamento surgiu no sistema produtivo
guando mercadores necessitaram de investidores estrangeiros (holandeses,
ingleses e posteriormente franceses) entre os séculos XVII e XVIIl, nos célculos de
Comparato, com a vinculacdo de depdsitos bancarios aos descontos cambiais,
promovidos pelos Bancos ingleses, primordialmente.®’Em seguida, o capital
acumulado pelos Bancos gerava ainda mais capital que seria destinado ao
empréstimo com a geracdo de mais juros, fazendo com que os produtores
aumentassem seu capital de giro visando a perspectiva de aumentar a propria
produtividade, adentrando na logica capitalista da obtenc&o de crédito para produzir,
gerar maior poder de compra, maior produtividade e assim sucessivamente. Essa
fomentagcdo de empréstimos se aprimorou com o decorrer do tempo, desenvolvendo
a relacao crédito-risco, pelo que os riscos de negdécios passaram a ser transferidos
aos credores, mediante as operacdes de crédito financeiro.

Diniz utiliza-se das palavras do doutrinador John Kenneth Galbraith, em
relacdo a sociedade an6nima na légica capitalista moderna e sua ordenacao juridica
de mercado:

A sociedade anbnima possui uma imagem legal nitida. Seu propdésito é
fazer negécios como o faria um individuo, mas acrescido da capacidade de
reunir e usar o capital de varias ou muitas pessoas. Consequentemente,
ela pode empreender tarefas que estdo além do alcance de qualquer
pessoa sozinha. E protege aqueles que fornecem o capital, limitando-lhes
a responsabilidade na proporgédo do investimento original, garantindo-lhes

% Recurso Extraordinario N° 96.421-5, Primeira Turma, Supremo Tribunal Federal, Relator: Soares
Mufios, Julgado em 16.03.1982.
8 COMPARATO; SALOMAO FILHO.op. Cit., p. 128.
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um voto nos assuntos importantes da empresa, definindo os poderes e
dando-lhes acesso aos tribunais para a reparacéo de danos.®®

Sabe-se que o risco da atividade empresaria € a detencdo de um passivo que
supera o valor do capital social, excedendo o referido limite e, consequentemente,
desloca aos terceiros credores (fornecedores, trabalhadores, financiadores -
bancos), os quais suportam o risco de insolvéncia, caso ela venha ocorrer. Na

concepcao de Penteado:

De uma maneira simplificada pode-se vislumbrar, no papel exercido pelo
empresario, enquanto agente do sistema econdmico, trés fungbes basicas:
a) de organizar os fatores de producdo, com a constituicdo ou expanséo da
empresa; b) a de administrar e gerir a empresa, com a direcdo das
atividades sociais, organizadas com maior ou menor complexidade numa
estrutura hierarquizada, c) a de assumir 0s riscos empresariais, inerentes a
certeza da contraprestacdo a ser paga aos fatores de producdo e a
incerteza da receita auferida com a venda de bens e servicos produzidos.®

Em outras palavras, quando o empresario se propde se tornar um agente do
sistema econdmico, deve estar ciente de que o risco envolve apropriar-se dos
fatores de producdo e nem sempre alcancar o retorno mediante seus produtos e
servigos, pois depende da dindmica do mercado e da geréncia interna para construir
o tdo almejado negdcio bem sucedido.

Enquanto a func&o de criar a empresa € atribuida pela lei aos fundadores da
companhia, a estruturacdo das demais funcbes do capital social — tal qual a de
garantia aos credores - permite conceber a transferéncia de riscos da empresa para
um patrimonio autbnomo ou separado para tal, em conformidade com a doutrina de
Peteado, fundando a limitacdo da responsabilidade de socios. A constituicdo de um
patrimonio exclusivo para a protecdo dos credores serve para preservar a
integridade da atividade econOmica.

Portanto, a partir da premissa de que o capital social foi inicialmente
concebido para tutelar os credores sociais, a doutrina societaria patria e estrangeira
h&a muito se propde a analisar as imperfeicdes do regime juridico que se propde a
aliar a ideia de uma cifra estatica em relagdo ao um dinamico conjunto de relacdes
juridicas (entre tantas concepc¢oes e fungdes que realiza o capital social). As criticas

se formam a partir da maneira unilateral e discricionaria em que a cifra é fixada e

% GALBRAITH, John Kenneth. O novo Estado industrial. Trad. Lednidas Gontijo de Carvalho, 32 ed.
Sao Paulo: Nova Cultura, 1988, pp. 65 in DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizagdo societaria-
Financiamento e responsabilidade . Belo Horizonte: Forum, 2012. pp. 62.

% PENTEADO, op. Cit., p. 35.
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alterada, sem que os credores tenham geréncia quanto a sua modificacdo, bem
assim, considerando-se a auséncia de regras que determinem a composi¢ao de um
capital adequado para a constituicdo e funcionamento das sociedades, isso quando
ele efetivamente exprime a realidade financeira da companhia.

Outro ponto a se debater acerca da sobredita transferéncia de
responsabilidade do risco do empreendimento é sobre os diferentes tipos de
credores sociais. Situacfes injustas sdo muitas vezes observadas, em virtude de
serem o0s credores economicamente mais fortes aqueles vao se cercar de garantias
adicionais, reais ou fidejussodrias prestadas pelos administradores da sociedade. Em
contrapartida, pequenos credores, desprovidos de determinado poder de barganha,
ficam sujeitos ao papel de coparticipe do risco empresarial.

Embora seja uma realidade que o regime juridico societario se envolva em um
rol de criticas, conforme exposto, o capital social remanesce onipresente na
estrutura das companhias, recebendo a atencéo de legisladores em diversos paises,
cujo empenho suscitou na elaboracdo de novas normas dispostas a aprimorar a
disciplina do instituto. Exemplo disso é a chamada Segunda Diretiva do Conselho
das Comunidades da Comunidade Econdmica Européia, editada em 1976 e ainda o
Companies Act inglés, de 1980.

Sob essa perspectiva, diversas legislagdes no mundo se propuseram a fixar a
exigéncia de um capital minimo. A prépria 22 Diretiva, em seu artigo 6°, assim
dispde:

The laws of the Members States shall require that, in order that a company
may be incorporated or obtain authorization to commence business, a
minimum capital small be subscribed the amount of which shall be not less
than 25,000 units of account.®

Outras legislagfes também conceberam a ideia de capital minimo, como € o
caso da lItalia, que o dispde para sociedade por acdes e limitadas, mas também as
legislacbes alemd, belga e egipcia, conforme Giuseppe Niccolini em citacdo de
Penteado.”

O ordenamento juridico brasileiro, nas disposi¢cdes da Lei 6.404/76 n&o
estabeleceu limite de capital minimo. A inexisténcia de tal parametro constitui regra
geral no ambito das sociedades anonimas, embora possa a Comissao de Valores

Mobiliarios restringir o registro de emissdes publicas, para sociedades que queiram

% PENTEADO, op. Cit., p. 43.
! Ibidem.
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Sujeitar-se ao regime aberto, apenas para companhias que tenham fixado capital
minimo, conforme artigo 19, §6° da Lei 6.385/76. E possivel ainda citar outras
normas especiais que restringem um minimo de capital social, para sociedades que
se dedicam a determinadas atividades, ou movimentam créditos (sociedades
seguradoras, de crédito imobiliario, sociedades de capitalizagdo) ou relativas a
setores de alto risco empresarial, que necessitem desse tipo de garantia (empresas
de leasing regulamentadas pela Resolu¢do BACEN 351/75 em seu art. 5°).

Pautando-se no raciocinio do capital minimo, Penteado menciona o
doutrinador Sylvio Marcondes®, cuja observacdo consiste em apontar que o que
realmente interessa aos credores é que o0s valores passivos da sociedade nao
excedam o0s seus valores ativos por quantia superior ao capital social, néo
importando, afinal, o valor absoluto do capital, mas o excesso em relacdo aquele.

A discussédo acerca do capital minimo, diz respeito afinal & capitalizacdo
adequada da sociedade. A exigéncia se uma cifra minima nao resolve a questédo da
suficiéncia para a atividade desempenhada. Cabe ao acionista promover a
capitalizagéo, em consonancia com a sua responsabilidade. Galgano® observa que
a auséncia de normas que prescrevam um capital adequado a realizacdo do objeto
social também é explicada pelo aporte de capitais de terceiros nas companhias,
embora esteja na capitalizagdo adequada a efetiva protecao aos credores. Conforme
Penteado:

A mingua de normas explicitas que imponham aos acionistas da
companhia a obrigagdo de promover a adequada capitalizacdo da
empresa, varias solu¢des tém sido ensaiadas por via pretoriana, visando
ministrar protecdo aos credores. Nos Estados Unidos, como preleciona
Comparato, precedentes judiciais imputam ao acionista controlador a
responsabilidade pelos débitos sociais no caso de insuficiente
capitalizacdo, com base na teoria da desconsideracdo da personalidade
juridica, A construcdo utilizada é a de que quando o capital é
manifestamente inadequado, o0 acionista controlador ndo pode evitar a
execuc¢do dos créditos sociais sobre seus bens, no caso de insolvabilidade
da companhia, opondo, para tanto, o principio da separag¢do patrimonial.
Segundo essa argumentacao, a manutencdo da exploragcdo mercantil, sem
capitalizacdo adequada, constituiria um risco criado deliberadamente
perante terceiros, respondendo o0 controlador pelas respectivas
consequéncias.*

O autor ainda comenta sobre que a capitalizacdo insuficiente ainda enseja,

em outras legislacdes, em desvio de finalidade do capital social, ja que o capital

%2 PENTEADO, op Cit., p. 45.
% PENTEADO, op Cit., p. 47.
% PENTEADO, op. Cit., p. 47.
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exiguo impossibilita a exploracdo da atividade empresaria. Na Italia, reputa, quando
caracterizada a situagéo de subcapitalizacdo, o ato constitutivo da sociedade pode
ser anulado. Na Alemanha, por sua sorte, se uma sociedade é financiada mediante
empréstimos concedidos pelos sécios, esses aportes correspondem a cifra do
capital social, ndo podendo ser equiparados ou considerados como créditos
concorrentes com os de terceiros.

Resta ainda tecer um comentario nessa ordem de ideias do capital adequado;
o artigo 116 da Lei 6.404/76, em seu paragrafo unico, dispbe que “0 acionista
controlador deve usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar seu objeto”.
Tal fato reputa-nos dizer que a responsabilidade na boa gestdo financeira da
companhia ndo cabe tdo somente aos administradores, mas 0s acionistas detém
responsabilidade perante a capitalizacdo adequada da sociedade, sendo-lhe vedada
a utilizacdo de muatuos, empréstimos ou outras formas de financiamento que se
destine a aportar retorno ao acionista. O que significa dizer que uma vez aportado
valores pelo acionista na forma de entrada de capital, este ndo retorna, por assim
dizer, ao seu bolso; isto €, o capital social é intangivel, e a capitalizacdo inadequada
“constitui fator que dificulta ou mesmo impossibilita a realizacdo do objeto da
companhia, podendo importar, em determinadas circunstancias, em violacdo do
mencionado dever legal”.®®

Conforme a doutrina de Fabio Konder Comparato, a respeito da limitacdo da
responsabilidade dos acionistas, esta estaria “fundada no principio da integridade do
capital social, como margem minima de solvabilidade da companhia”.**Prossegue o
autor, em seguida, para concluir que a confusdo patrimonial entre controlador e
sociedade controlada seria o critério fundamental para a desconsideracdo da
personalidade juridica externa corporis, sob o argumento de que “se o controlador,
que é o maior interessado na manutencao desse principio, descumpre-o na préatica,
nao se vé bem porque os juizes haveriam de respeita-lo, transformando-o, destarte,
numa regra puramente unilateral”.®’

Mais uma vez enfocando a questao da solvabilidade, o autor chega a questéao
da inadequada capitalizagdo como consequéncia fundamental para a aplicacdo da
desconsideracdo da personalidade juridica, uma vez que a protecdo legal dos

* PENTEADO, op. Cit., p. 49.
° COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. Cit., p. 448.
% COMPARATO; SALOMAO FILHO, op. Cit., p. 450



53

credores da sociedade estaria organizada ao redor do capital social. A respeito
disso, dispde:

Nos precedentes judiciais norte-americanos, um outro critério tem
igualmente fundamentado as decisbes que imputam ao controlador a

7

responsabilidade pelos débitos da companhia: é a inadequada
capitalizacdo. O capital na sociedade anénima, como salientou Ascarelli, é
a margem minima de sua solvabilidade. Como o0s acionistas n&o
respondem, em principio, pelos débitos sociais, é em torno do capital
social que se organiza a protecao legal dos direitos dos credores. Por isso,
algumas legislacbes ndo se limitam a preservar a integridade desse
capital, mas ainda fixam-lhe um valor minimo.®

Ora, viu-se que ha um dever implicito em nosso direito de que o0 objeto social
deve guardar relacédo o capital social, de modo que este seja um instrumento habil e
capaz de concretizar a atividade econdmica prevista no estatuo. Para Comparato, o
controlador, ao invés de financiar a sociedade por meio de mutuos, deve fazé-lo por
meio de aumento de capital, sob pena de burlar o sistema de limitacdo de
responsabilidade — via desenvolvimento de atividade econémica sem a participacao

em seus inerentes riscos. ISso se extrai das seguintes palavras do mestre:

Um dos deveres do controlador, em relagdo aos credores sociais, € o de
prover adequadamente a companhia de capital, tendo em vista o fato de
gue este representa a principal garantia do passivo social. Nessas
condicbes, se a sociedade necessita de um incremento de recursos
proprios, para continuar a exercer, satisfatoriamente, a sua atividade
empresarial, ndo compete ao controlador fazer-lhe empréstimos, mas
subscrever e integralizar aumentos de capital. Ao colocar-se na posi¢cédo de
credor mutuante, e ndo de subscritor de novas acbes, ele quis, sem
davida, furtar-se ao risco do investimento. Mas este constitui uma das
regras essenciais do jogo. A lei ndo pode contestar a sua supress&o.”

N&o fosse isso, situacbes como essas podem indicar uma tentativa de fraudar
credores, na medida em que os soOcios, em eventual caso de insolvéncia da
sociedade, poderdo ingressar no processo na qualidade de credores concursais. A
simulacdo de que a sociedade possui capital social suficiente para o
desenvolvimento de sua atividade, quando na realidade depende de empréstimos do
sécio, € uma situacdo muito grave que merece a aplicacdo desse instituto
excepcional. Até porque a finalidade da desconsideracéo da personalidade juridica é
atingir, em raras ocasides, o patriménio dos socios para saldar obrigacfes sociais. A
requalificacdo de empréstimos a aumento de capital social € exatamente isso. A

subcapitalizacéo, por fim, pode ser analisada sob a Gtica da boa-fé objetiva, a luz

% |bidem
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dos implicitos principios de proibicdo de venire contra factum proprium e exceptio

doli generalis.*®

Quanto ao primeiro, pode-se afirmar que o reiterado ato (atividade)
dos socios em aportar indiretamente valores a sociedade pelo meio equivocado
pode induzir os credores legitimamente crer que o continuardo a fazer; quanto ao
segundo, pode-se dizer que a ma-fé dos sécios em emprestar — e ndo capitalizar a
sociedade — néo Ihes pode favorecer.

Em suma, conforme a doutrina mais especializada, a formacéo historica
indica que a superacao do capital social nominal como exclusiva garantia passa pela
instrumentalidade dos ativos patrimoniais na realizacdo da atividade e na formacao
societaria com limitagcdo de responsabilidade. Em consonéancia com Eckhold, a
atividade empresaria tem dois grupos de risco: o primeiro sendo o risco negocial,
com origem externa, decorrente das regras de mercado, e o segundo sendo um
risco de estrutura do capital, relacionado ao financiamento da sociedade, mediante
capitais proprios e de terceiros. Ambos 0s grupos estdo diretamente ligados, na
medida em que o risco negocial pode ser compensado pelo risco de estrutura; dai
por que se torna apropriada uma contribuicdo adequada com capitais proprios para

dirimir o risco empresarial.

1% pPORTALE, op. Cit., pp. 111-112.
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CONCLUSAO

O presente trabalho se propés a analisar conceitos fundamentais do instituto
societario, considerado elemento base do direito empresarial, o capital social: sua
intangibilidade, as func¢des atribuidas, a garantia aos credores, sua importancia
como medida de responsabilidade dos so6cios e acionistas nas sociedades em que
ha limitacdo de responsabilidade.

O estudo norteou-se por aprofundar o fendmeno da subcapitalizacdo em suas
variadas formas, de modo a observar como ainda é obsoleta a legislacdo no tocante
a existéncia ou impossibilidade de normas que imponham a composicdo de um
capital adequado para a constituicdo e desenvolvimento da sociedade. Uma vez
verticalizado o fendbmeno, viu-se en passant que a desconsideracdao da
personalidade juridica € uma consequéncia da imputacdo da responsabilidade aos
sécios, a qual advém do risco da atividade empresaria.

Ha no direito brasileiro o postulado segundo o qual o capital social deve ser
proporcional a atividade econémica prevista no estatuto da sociedade, de modo que
haja uma congruidade entre capital e objeto social. Um dos principais motivos para
tal exigéncia é a vedacao de os soOcios transferirem a terceiros os riscos da atividade
gue desempenham através da sociedade. Eventual descompasso entre tais fatores,
portanto, pode indicar o uso instrumental da pessoa juridica, como meio de atingir
fins diversos do que os previstos no estatuto ou de desenvolver uma atividade
econdmica sem a devida cautela quanto a seus inerentes riscos.

A mera subcapitalizacéo societaria pode ser capaz de ensejar a aplicacédo da
desconsideracdo da personalidade juridica. Entretanto, pode servir de indicativo
econdmico nos frageis nichos do mercado, onde usualmente se utiliza das lacunas
da legislagédo em busca da contraprestacéo lucrativa almejada.

Na composicdo do ordenamento patrimonial, o capital (em sua acepgao
patrimonial) cumpre a funcdo de producdo e garantia, enquanto o capital social
nominal tem a conotacdo de garantia indireta, ndo exclusiva, mas um dos
componentes da conjugacdo de capital social, patrimbnio, rédito e nivel de
endividamento com capital de terceiros. Nas atividades de grande porte, que
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demandam a estrutura de S.A. para operar, 0 capital € relativizado pela dimenséo
dos negdcios, sendo a capacidade de rédito a medida de risco aos credores.

No que tange a relacdo insuficiente entre patrimbnio e atividade, a
subcapitalizacdo faz com que a sociedade busque financiamento excessivo com
capitais de terceiros, tornando irreal o fluxo de valores disponiveis para
solvabilidade. Assim, viu-se o capital proprio € composto por entradas dos socios,
reservas e resultados obtidos pela sociedade, e a0 mesmo tempo, o capital de
terceiros estd compreendido no valor de financiamento externo, por tempo
determinado, contra remuneracédo fixa e independente de perdas da atividade
empresaria;

Como ndo basta o mero inadimplemento ou insolvéncia da sociedade, é
essencial para a imputacdo da responsabilidade juridica sua utilizacdo em
desconformidade com o direito, em oposto sentido a boa-fé das rela¢des negociais,
0 que nao é objetivamente o caso de uma sociedade cujo capital € praticamente em
absoluto financiado por terceiros, gerando alto risco aos credores e endividamento
excessivo a empresa. Com a perda da eficacia da limitacdo de responsabilidade
societaria, quando néo existe capital proprio ou este € muito inferior ao investimento
externo, a transferéncia dos riscos nao invalida a sociedade, mas enfraguece o
terreno da organizagdo que se formou com propésito adverso.

Portanto, considerando a pouca abordagem do assunto no ordenamento
juridico patrio, constatou-se necessaria uma analise da realidade de inseguranca
das relacdes crediticias em ambiente societario. Assim, se viu essencial a presenca
da limitacdo de responsabilidade como fator preponderante para incremento de
investimentos e garantia de credores, de maneira que as relacdes mercantis que
operam atividades de maior complexidade, e por consequéncia, demandam uma
estrutura de sociedade andnima, por exemplo, possam se pautar cada vez mais por
pressupostos de operatividade, com regras de protecdo. Citam-se a boa-fé negocial,
o tipo de negacio direcionado ao lucro, a consciéncia do oportunismo, respeitados 0s
limites abusivos e/ou ilegais e 0 desejo de seguranca que permeia as relacbes
mercantis. Esses pressupostos confluem para o bom funcionamento do sistema e do
mercado e, por conseguinte, permitem a assunc¢ao de riscos inerentes a atividade

empresaria.
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