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RESUMO

O escopo do presente trabalho é realizar um exame amplo sobre a figura do capital
social no direito brasileiro. Busca-se, assim, analisar as normas juridicas mais relevantes
que o estruturam no ambito das sociedades e, em especial, das sociedades empresarias.
Esse estudo faz uma nitida opcao por uma analise que procure enfatizar, sobretudo, as
funcbes que desempenha o capital social, estruturadas através de principios juridicos
centrais nessa disciplina. A partir do exame desses pressupostos, amparados na analise
detida sobre a forma como principios e fungdes orientam a leitura de regras juridicas, os
principais problemas referentes a nogdo de capital social sdo verificados, situados e
discutidos. Assim, parte-se inicialmente para o estabelecimento dos pressupostos
fundamentais para a analise, quais sejam, a teoria dos principios e o0 exame das func¢Ges
para, em seguida, verificar quais os principios e fungdes a estruturar toda a disciplina do
capital social. Situados esses aspectos introdutdrios, analisa-se uma série de questdes
relacionadas a disciplina legal do capital social e seu tratamento no direito patrio. Em
especial, procura-se delimitar e definir, com maior precisdo, a problematica central de
toda a estruturacdo do capital social, qual seja, a subcapitalizagdo. A verificagdo de suas
causas, de origem societéria e fiscal, seus efeitos, bem como as possibilidades quanto ao
tratamento desse fendmeno, sdo tambem analisadas. Além dessa questdo central, o
trabalho procura verificar algumas situacdes especificas relativas ao tema, tais como o
aumento e a reducdo de capital e os problemas decorrentes da subscricdo e
integralizacdo do capital social. Examinados todos esses pontos, vislumbra-se chegar a
algumas conclusdes, acerca da deficiéncia na regulacao dessa figura e das possibilidades

que ela oferece, tendo em vista suas funcdes.
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ABSTRACT

The aim of this dissertation is to perform a broad study about the capital stock under
Brazilian law. Its intention is to analyze the most relevant legal norms that structure the
capital stock amongst Brazilian societies, especially companies. This study on capital
stock makes a clear option for an analysis that emphasizes, above all, the functions that
it fulfills, structured by legal principles which are central to this discipline. From the
study of these presuppositions, sustained by a deep analysis of how principles and
functions conduct the interpretation of legal rules, the main problems regarding the
notion of capital stock are verified, situated, and discussed. Thus, this dissertation
begins with the establishment of the fundamental presuppositions for the analysis, so to,
after that, verify which principles and functions are essential in order to structure the
whole discipline of the capital stock. Once all these introductory aspects are duly
situated, the study examines diverse issues related to the discipline of the capital stock
and its treatment by national law. Especially, this study delimitates and defines, with
greater precision, the central problem of the whole structure of the capital stock: the thin
capitalization. This study tries to verify its causes, which derive from corporate and
fiscal reasons, its effects, as well as the possibilities regarding the treatment of this
phenomenon. Besides this central issue, this study intends to examine some specific
situations that refer to the theme, as the increase and decrease of capital stock and the
problems that arise from the subscription and payment of capital stock. After all these
points are examined, it is the goal of this analysis to achieve some conclusions
regarding the deficiency in the regulation of this topic and the possibilities that it offers,

taking its functions into account.
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Introducéo

As noc¢Oes basicas do direito societario, estruturantes de toda a sua disciplina ao
longo do século XX e inicio do século XXI, dizem respeito & evolugdo de duas idéias
centrais, formuladas ainda no século XIX: a criacdo de um ente personalizado, distinto
das pessoas fisicas que o constituem; e a consequente separacdo patrimonial, destinada a
um determinado fim social (Zweckvermdgen, ou patrimdnio de afetacdo, na concepcdo

original da escola pandectista alema).

Correlatas a tais ideias, encontram-se conceitos centrais de toda a tematica do
direito societario até os dias atuais, tais como a formulacdo de 6rgédos internos para a
manifestacdo de vontade da pessoa juridica, as formas possiveis de extincdo dessa
personalidade juridica e, em especial, a formacdo do patriménio social. Essas no¢oes
foram objetos dos mais variados debates e formulacdes teéricas ao longo dos tempos® e
as sucessivas demandas decorrentes do desenvolvimento do sistema econdmico, em sua
concepcdo capitalista, exigiram as correspondentes evolucdes do sistema juridico?,
mediante o desenvolvimento de institutos adequados a responder pela crescente

complexidade sistémica.

Em particular, a necessidade de prover a sociedade de um patrimoénio proprio,
separado daquele dos sécios, aliada a demanda pela institucionalizacdo de um critério
para a tomada de decisdes no seio da sociedade, respondem pelo desenvolvimento de

uma figura central no direito das sociedades: o capital social.

Essa nocdo, desenvolvida com maior ou menor vigor tanto nos Estados cujo
Direito possui origem na matriz romanistica, como naqueles de origem anglo-sax4,
permitiu, dentre outros avancos, estabelecer o capital como elemento central na
determinacdo da participagdo de cada sdécio do negocio social. Essa prioridade do
capital sobre o trabalho (tornado, sucessivamente, em elemento de menor relevancia na

definicdo dos direitos dos socios) responde pelo incremento do aporte de capital direto e

! Para algumas referéncias pontuais sobre a origem e desenvolvimento de algumas destas noges centrais
do direito societério, confira-se, em especial, SALOMAO FILHO, Calixto. O novo Direito Societario.

2 Sem pretender adentrar na complexa formulacdo tedrica, convém apenas mencionar que a referéncia aos
sistemas juridico e econdmico, bem como a inter-relacdo entre eles, remete em particular as contribuicdes
de Niklas Luhmann sobre o tema. As nog¢des de sistemas sociais, de acoplamento estrutural entre sistemas
e de complexidade crescente servem, assim, de modo adequado, as mengdes ora efetuadas sobre sistemas
(LUHMANN, Niklas. Das Recht der Gesellschaft. Edicdo traduzida para o espanhol: El derecho de la
sociedad.).



consequente liquidez das sociedades empresérias, estimulando o desenvolvimento das

relacdes mercantis.

E bem verdade que a nogdo em exame inicia seu desenvolvimento muito antes,
na época de formacdo das primeiras corporagfes, com vistas a financiar os
empreendimentos ultra-marinos de Portugal e Espanha. Todavia, é somente com a
definitiva formulacdo da nocdo de autonomia da pessoa juridica que o desenvolvimento
da figura do capital social ganha contornos mais nitidos, permitindo o surgimento de

normas visando sua adequada protecao.

O capital social, portanto, decorre da nocdo de separagdo patrimonial da
sociedade, mas afasta-se da simples concepcao de patrimoénio, pois visa a consecuc¢éo de
algumas finalidades especificas. O exame critico de tais finalidades constitui o objeto
central do presente estudo. Impde-se, assim, analisar com detalhes cada uma dessas
fungdes primordiais para concluir, a partir do exame especifico das regras e principios
que visam atingir essas funcdes, se a no¢do do capital social, no &mbito do Direito

Brasileiro, atinge seus objetivos.

Para tanto, uma analise detalhada da figura em exame é imprescindivel. Esta
andlise recorre a contribuicdes teoricas advindas do campo de estudo da teoria geral do
direito, perpassa o exame analitico de nocGes centrais da idéia do capital social e
desagua no estudo especifico do regramento vigente quanto ao capital social em

determinados aspectos e tipos societarios.

A idéia de um regime societéario unico, dotado de principios basilares que, em
alguma medida, aplicam-se a todos os tipos de sociedade existentes no direito brasileiro,
é um pressuposto do presente estudo e serd mais bem discutido ja no primeiro capitulo.
Por outro lado, a énfase quanto ao estudo do tema em exame nas sociedades
empresarias e, em especial, nos tipos societarios principais (sociedades anénimas e

limitadas), merece também ser de imediato destacada.

Nessa medida, cumpre ressaltar que a analise do capital social nesse estudo
priorizara seu aspecto funcional, sendo esse, inclusive, a medida de eficacia das regras
que o estruturam no direito positivo. Para tanto, a passagem, ainda que superficial, pela
teoria dos principios e pela analise das fun¢des mostra-se imprescindivel. O exame dos
principios que compdem a estrutura fundamental do capital social, bem como das

principais funcbes que deve desempenhar, remete ao estudo das respectivas nogdes no



ambito da teoria geral do direito e da filosofia do direito. A esses dois aspectos

preliminares volta-se o capitulo primeiro do trabalho.

O segundo capitulo, por sua vez, contém a analise central que ora se desenvolve.
Examina-se ali, em detalhes, a nogéo do capital social. A aproximacdo quanto ao seu
conceito inclui as justificativas quanto a sua existéncia, 0 exame da natureza juridica da
relacdo dos sécios com o patriménio social e as diversas acep¢Ges em que o termo é
utilizado, permitindo assim, cumprido este iter, formular um conceito que se entenda

adequado e que possa balizar o tratamento do tema na seqiiéncia do estudo.

A partir de sua necessaria conceituacao, pontuam-se 0s principios que formam a
sua estrutura fundamental. Remete-se nesse momento as consideragdes prévias,
efetuadas no capitulo antecedente (Capitulo 1), sobre a teoria dos principios e o
posicionamento que se adota sobre o papel normativo e ndo normativo que o0s principios
exercem no sistema juridico. A partir dai, descreve-se a rede principioldgica
fundamental que define, axiologicamente, os contornos da figura do capital social.

Correlato ao exame dos principios, o capitulo segundo trata ainda do exame das
funcBes que o capital social visa desempenhar. Da mesma forma, parte-se aqui da breve
exposicdo sobre o exame da funcdo que se realiza, preliminarmente, no capitulo
anterior, para entdo destacar as funcGes principais e acessorias que incumbem ao
instituto. O exame das funcdes, intrinsecamente ligado aos principios do capital social,
permeara todo o restante do trabalho, como justificador das normas e medidor da

eficécia do direito positivo.

Em seguida, os capitulos terceiro e quarto partem para uma andalise das normas

vigentes e dos problemas que dai decorrem.

O problema fundamental, tratado em toda a extensdo do capitulo trés, diz
respeito & tematica da subcapitalizacdo. Ela é, ali, analisada em seus mais diversos
desdobramentos. A subcapitalizacdo manifesta-se segundo formas bastante distintas:
nominal ou material, originaria ou superveniente. Todas essas formas sdo devidamente
analisadas e diferenciadas, para entdo verificarem-se as possibilidades legais de
correcdo desse desvio. A subcapitalizacdo representa o grande problema a ser
enfrentado pela disciplina legal do capital social e sua permanéncia como fendmeno

usual e recorrente, ndo obstante todo o esfor¢o para sua eliminacdo ou reducédo, pode



representar a deficiéncia da prépria idéia de capital social como instrumento apto a

satisfazer algumas das funcdes para as quais foi erigido.

Por isso, recorrendo ao direito comparado, buscam-se relacionar diversas
solucBes legislativas e seus efeitos no tratamento do problema em questdo. Tambeém
importa diferenciar o fendmeno da subcapitalizacdo no direito societario, decorrente da
problematica do desempenho do capital social com vistas as suas funcées, do problema
diversas vezes formulado no ambito do direito tributario, como conseqiiéncia de um
planejamento societario cuja funcdo é substituir os aportes diretos mediante subscri¢do
de capital por empréstimos, possibilitando assim a reducdo da carga tributéria global. A
exata distin¢do entre as formas de estudo e problematizacdo desse fendmeno no ambito
societario e no ambito tributario é importante para a verificacdo da eficacia das solucdes
legislativas adotadas. Por essa razdo, analisam-se, também, as formas de tratamento do
fendmeno da subcapitalizagdo sob o enfoque tributério, fazendo breve menc¢éo ao papel
que o pagamento de juros sobre capital proprio pode exercer quanto ao estimulo do

investimento direto mediante subscri¢éo de capital.

O capitulo quarto, por sua vez, insere-se na presente tematica quase que como
um apéndice. Nesse momento da analise, parte-se para a escolha aleatéria de alguns
aspectos essenciais da complexa e diversa disciplina normativa acerca do capital social.
Buscam-se tecer algumas consideracfes relevantes sobre sua disciplina, sempre

refletindo o enfoque funcional que decorre da estruturacao do trabalho como um todo.

Neste capitulo, examinam-se temas pontuais como a subscricdo do capital na
constituicdo das sociedades limitadas e anénimas (abertas e fechadas), o dever de
integralizacdo do capital, as conseqliéncias com relacéo aos direitos do sécio remisso e
as possibilidades de cobranca e exclusdo dele. Também se abordam os procedimentos
de aumento e reducdo de capital e as contingéncias para minoritarios e credores.
Institutos previstos para as sociedades andnimas, tais como o capital autorizado, séo
também destacados, efetuando-se sempre um exame comparativo entre esta disciplina e
a das sociedades limitadas. Levando-se em consideracdo a subdivisdo das limitadas em
dois subtipos®, decorrentes da eleicdo da regéncia supletiva, essas figuras especificas
das sociedades andnimas sdo também analisadas em funcdo de sua possivel aplicacéo,

supletiva ou analogica, as sociedades limitadas.

8 Cf. COELHO. Fabio Ulhoa. As duas limitadas.



Do exame dessa disciplina juridica do Direito Brasileiro serd entdo possivel
estabelecer algumas conclusdes quanto ao desempenho do capital social em relacdo
aquelas finalidades para as quais foi estruturado. Com isto, verificar-se-a, ao final do

trabalho, o grau de eficacia da disciplina do capital social.

Para que tal objetivo seja devidamente alcancado, a analise buscara ser, a um
tempo, analitica, porquanto busque destrinchar os conceitos e suas aplicagdes legais, do
modo mais pormenorizado possivel; e critica, no sentido de que as conclusdes e
conceitos sdo tomados, em qualquer caso, como provisérios e suscetiveis de revisdo ou
aprimoramento. Para tanto, procurar-se-4 fazer uso, sobretudo, de trabalhos doutrinarios
relativos aos temas abordados, mas ainda, na medida do que a generalidade do tema
permitir, examinar aspectos praticos, que possibilitem orientar o entendimento sobre as

possibilidades de aplicagdo concreta das nogdes analisadas.

Da mesma forma, também como recurso acessorio, utilizar-se-a de contribuicoes
pontuais do direito comparado, a fim de que se possa analisar algumas das nog¢des aqui
abordadas em uma perspectiva de confrontacdo com as idéias advindas de outros
sistemas juridicos. A analise que ora se propde, o estudo de outros ordenamentos é
bastante esclarecedor, uma vez que a figura em exame encontra-se presente em diversos
paises, cuja investigacdo certamente complementara o trabalho. Todavia, € importante
ressaltar que este recurso configura apenas uma ferramenta acessoria, ndo sendo o

presente, pela extensdo da pesquisa, um trabalho de direito comparado.

Destacados esses aspectos preliminares, espera-se que 0 presente estudo
contribua, de forma modesta, para a melhor compreensdo do tema, central no direito

societario.



Capitulo I — Instrumentais tedricos acessdrios para uma andlise dogmatica do

direito societéario

1.1. Pressupostos para uma analise do Capital Social

A perspectiva de proceder a um exame da disciplina do capital social no direito
societario brasileiro evoca algumas premissas, que precisam ser devidamente situadas e

discutidas.

Primeiramente, tratar do capital como disciplina Unica, a englobar as
consequiéncias de tal figura em qualquer tipo de sociedade, remete a indagacéo sobre as
efetivas possibilidades de fazé-lo, tendo em vista sobretudo os diversos tipos societarios
existentes no direito brasileiro, com fontes normativas e origens histéricas variadas e
distintas. Ademais, hd um problema de ordem metodoldgica, consistente na estruturacéo
da tematica em face da analise quanto a autonomia (ou sua inexisténcia, se assim se

entender) do direito comercial ante o direito civil.

Esses aspectos precisam ser devidamente elucidados. Quanto ao primeiro
problema apontado, a pergunta que ocorre €: pode-se falar de uma disciplina Unica do
capital social no direito brasileiro? Ou, 0 que € 0 mesmo, as diferencas consideraveis

entre os tipos societarios permitiriam a reunidao de suas normas em um todo uniforme?

Convém esclarecer que, ao se referir ao capital social, ndo se esta, apenas,
fazendo uma referéncia aos tipos societarios empresarios, oriundos da legislacdo
codificada imperial ou de leis esparsas posteriores, como 0 Decreto 3.708/19, que
regulamentou as sociedades por quotas de responsabilidade limitada, e os diversos
diplomas referentes as sociedades anénimas que vigoraram no pais desde o século XIX.
A previsdo de capital social existe também em outros tipos societarios cuja origem, em
absoluto, ndo é mercantil. As demais sociedades personificadas do Codigo Civil, quais
sejam, as sociedades simples e as cooperativas também possuem regras atinentes a

fixacdo ou a determinacao de seu capital social.

Nesse sentido, € de se questionar, ainda quanto & primeira premissa acima
exposta, sobre a possibilidade de tracar um regime Unico para o capital social no

ordenamento juridico nacional. Antes de buscar uma resposta definitiva, e certamente



apressada, a essa indagacdo, importa notar que esse problema ja remete ao segundo
ponto acima exposto. Como ficaria a disciplina do capital social em face da suposta
autonomia do direito comercial? O capital social que se examina nas sociedades
empresarias aproxima-se, ou € equivalente, ao conceito inerente ao termo quando
referido nas normas das sociedades ndo empresarias? Em ultima analise, cumpre

perguntar: qual o grau de autonomia do direito comercial em face do direito civil?

Evidentemente, tal discussdo, em toda a extensdo que costuma ser tratada pela
doutrina brasileira e alienigena, ndo cabe aqui. Convém, entretanto, tecer algumas
consideracdes de ordem introdutdria que permitirdo justificar o iter propedéutico eleito

para este trabalho.

O advento do Cddigo Civil de 2002 representou a migracdo do Direito
Brasileiro, de um sistema francés de disciplina privada da economia, baseado na Teoria
dos Atos de Comércio, para um sistema italiano, apoiado na Teoria da Empresa, de
formulagcdo mais recente. Ndo obstante, manteve-se a dicotomia do direito privado.
Apenas as sociedades empresarias destinam-se ao exercicio de atividades proprias de
empresarios. Embora o critério decisivo de distincdo, a luz da remissdo que o art. 982
do Cadigo Civil opera, se assente no aspecto formal do registro (art. 967), esse novo
diploma legal oferece parametros para definir quais sejam as atividades consideradas

préprias dos empresarios e quais se destinam a ndo empresarios"”.

Desse modo, a mudancga do sistema adotado ndo implicou na supressao dessa
dicotomia, mas, antes, a deslocou, ampliando as atividades préprias dos empresarios. Se
esse deslocamento corrige parte das incongruéncias existentes anteriormente a
introducdo da nova Lei, € certo que ndo as elimina por completo. Continuam vigorando
tratamentos diferenciados quanto aos procedimentos referentes a escrituracdo contabil,
bem como quanto & solugdo legal de dissolucdo judicial por impontualidade: o

procedimento falimentar aplica-se, apenas, aos empresarios.

* 0 art. 966 do Codigo Civil estabelece que é considerado empresério quem exerce profissionalmente
atividade econdmica organizada para a produgdo ou a circulagdo de bens ou de servicos. J& 0 seu
paragrafo Unico exclui dessa conceituacdo quem exerca profissdo intelectual, de natureza cientifica,
literaria ou artistica, ainda que com o concurso de auxiliares ou colaboradores. Por outro lado, se o
exercicio dessa profissdo constitui elemento da empresa e ndo o seu objeto em si, a atividade sera
considerada empresaria. Além dessas regras gerais, a Lei estabelece algumas presuncdes: as atividades
das sociedades anénimas serdo sempre empresariais; as atividades rurais e as dos pequenos empresarios
serdo ou nao empresariais conforme o registro ocorra no Registro Piblico de Empresas Mercantis ou no
Registro Civil das Pessoas Juridicas.



Persiste, portanto, a dicotomia do direito privado, no ambito do direito
societario. Todavia, confere-se inegavelmente consisténcia nova a esse ramo do direito.
Sem desconsiderar, em absoluto, a existéncia dessa biparticdo, pode-se, a partir do
Cadigo Civil falar em um Direto das Sociedades como um ““corpo uno e inorganico,
abrangendo todas as modalidades societarias, independentemente da natureza
empresarial ou ndo empresarial da entidade considerada™. Tanto é assim que a
disciplina das sociedades (empresarias) limitadas pressupfe, salvo convencdo em

contrério, a aplicacdo das regras das sociedades simples (ndo empresérias)®.

Desse modo, independentemente da dissociacdo e da inevitabilidade das
consequéncias dessa dicotomia, pode-se falar em um direito societario como o ramo que
reline as regras gerais concernentes as sociedades, como uma das formas de constituicdo
das pessoas juridicas de direito privado (art. 44 do Cddigo Civil). Existe, portanto, um
corpo de regras que se aplicam indistintamente as sociedades. Mais do que isso, a
unidade do direito societario redunda na confirmacdo quanto a fungibilidade dos
conceitos proprios desse ramo do Direito, que podem ser utilizados independentemente
em relacdo aos diversos tipos societarios, empresarios ou ndo empresarios, respeitados,

evidentemente, os limites ditados pelas normas proprias de cada tipo.

Portanto, a partir da vigéncia do Cddigo Reale, torna-se incontroversa a
possibilidade de se falar de um regime societario uniforme, quanto aos seus principios
gerais. Como define Gevaerd’, o regime corresponde ao modo peculiar como se
comunica ao intérprete a disciplina juridica de um conceito, proposicao, tipo, instituto,
etc., em face de dada circunstancia concreta. No entendimento de Bandeira de Mello®,
coloca-se como uma categoria juridica basica, tomada em si mesmo, que permite
identificar as idéias centrais de uma determinada disciplina juridica autbnoma mediante
a sistematizacdo de um conjunto de principios e normas que lhe d&o identidade e que
guardem entre si uma relacdo logica de coeréncia e unidade. O regime vai além, assim,

do modelo preceito/sancdo, para comportar regras gerais e exce¢des, facultando o

> BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario, p.12.

% O rol de sociedades ndo empresérias vai além do tipo societario especifico das sociedades simples.
Inclui notoriamente as sociedades cooperativas, bem como todos as demais sociedades previstas em
legislacdo esparsa, proprias para o exercicio de determinadas atividades (Codigo Civil, art. 983, § Unico).
E o caso, por exemplo, das sociedades de advogados, previstas na Lei 8.906/94.

" GEVAERD, Jair. Direito Societario: teoria e pratica da funcdo, v 1, p. 207. Cumpre advertir que esse
autor defende a absoluta autonomia do direito mercantil em relacdo ao direito civil. Deste modo, embora
tomemos emprestada sua acep¢do quanto ao regime juridico, a expressdo ndo € utilizada no mesmo
sentido que ele a utiliza, quando refere-se a um “regime mercantil-societario”.

® BANDEIRA DE MELLO, Celso Antonio. Curso de Direito Administrativo, p. 23.



exame ponderado entre as diversas dire¢Bes indicadas pelos principios e pelas funcées.
Nessa acepcdo, 0 regime é a expressao mais concentrada e instrumental do discurso
metodologico sobre dado caso concreto: justifica e legitima cortes, seccionamentos e

dissecagdes funcionais: ““é o Direito, ante & circunstancia especificamente tratada’”.

O regime orienta-se por topoi especificos, que precisam ser analisados e
situados. Nesse sentido, o presente trabalho procura fixar as bases deste regime,
pautando-se em dois pressupostos: a Teoria dos Principios e o exame das Funcdes.
Esses pressupostos combinam-se em alguns aspectos, conforme se verificara ao longo
deste estudo, permitindo o delineamento de solucBes sobre os temas de que se estd a
tratar. Assim, no tratamento do Direito Societario como delimitador de um regime
proprio, é possivel vislumbrar o capital social em toda a sua amplitude, utilizando-se

dos ferramentais tedricos ora referidos.

Cumpre, portanto, analisar, a0 menos quanto aos aspectos fundamentais, 0s

aportes tedricos utilizados para o desenvolvimento do presente trabalho.

1.2. A Teoria dos Principios e o exame das normas do direito societario

1.2.1.. Importancia de uma analise principioldgica

H& muito se fala, no direito, da existéncia e utilizacdo de principios. A expressdo
Principios Gerais do Direito é bastante antiga e remonta, segundo Diez Picazo, a
linguagem da geometria, na qual “designa as verdades primeiras, sendo as premissas
de todo um sistema que se desenvolve more geometrico®. No ambito do direito,
utiliza-se do conceito desde, pelo menos, o direito romano, na forma de brocardos,
muitos dos quais se mantém até hoje. Importa precisar o conceito de principio no seio
de um sistema juridico. Antes ainda, faz-se imperioso esclarecer as concepcfes de

sistema juridico aqui adotadas.

® GEVAERD, ob. cit., p. 208.
19 Diez Picazo apud BONAVIDES, Paulo. Curso de Direito Constitucional, p. 228-229.
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Utiliza-se como principal referencial para a definicdo de sistema juridico os
aportes teoricos introduzidos por Canaris*’, os quais buscam estruturar a nocéo de
sistema em duas idéias ou elementos caracterizadores, quais sejam, a unidade e a
adequacdo valorativa. Essa Ultima estaria atrelada a consideracdo de uma ordem
axiolégica ou teleoldgica. N&o se trata, como ressalta o citado autor'?, de teleologia
como pura conexao de meios e fins, mas antes de sua utilizacdo em um sentido mais
lato de realizacdo de escopos e de valores. O direito seria, portanto, um complexo
valorativo, cujos elementos compdem um sistema na medida em que estdo
axiologicamente interligados, a partir de um valor central, a justica.

Ja a nocdo de unidade, por outro lado, dirige-se mais a caracteristica da
existéncia de principios gerais, a formar uma estrutura composta de “standarts™?
valorativos aptos a conformar a orientacéo e aplicacdo de todos os elementos do sistema

conforme os valores centrais dessa mesma ordem**.

Ressalte-se que, a partir da consideracdo da existéncia de uma ordem teleoldgica
e da presenca de principios gerais de direito, afasta-se a arbitraria idéia de que a logica
formal representaria o Unico meio possivel para a formacdo de um sistema dotado de
racionalidade. Possibilita-se assim que os juristas operem, para além dos horizontes do
raciocinio dedutivo, através de uma “metddica ndo logico formal, mas ainda

especificamente racional e juridica, portanto de uma teleolégica formal”*

. Quanto a
consideracdo da existéncia de principios, deve-se afastar, por ébvio, a discussdo do
seguinte extremo: por serem aptos a fornecer orientacdo teleoldgica ao sistema, e ja
demonstrarem a improdutividade de pesquisas l6gico-formais, ndo se pode, por outro
lado, afirmar que possa haver um uso totalmente livre e aleatorio deles, como se apenas

eles orientassem suficientemente as condutas humanas.

1 CANARIS, Claus-Wilhelm. Pensamento Sistematico e Conceito de Sistema na Ciéncia do Direito, p.
66 e ss. Cf., também, BOBBIO, Norberto. Teoria do Ordenamento Juridico.

2 CANARIS, ob. cit., p. 67.

13 para uma melhor definicdo acerca desta nocéo de principios, cf. DWORKIN, Ronald. Los derechos en
serio, p. 72 e ss.

¥ A visualizagdo dos principios como pautas, a permitir a aplicacdo dos valores inerentes ao sistema
juridico, condiz com a nogdo do direito como um saber tecnolégico, voltado, sobretudo, a resolucdo de
conflitos. (Cf. COELHO, Féabio Ulhoa. Direito e Poder, p. 108 e FERRAZ JR., Tercio Sampaio.
Introducdo ao Estudo do Direito, p. 85).

> CANARIS, ob. cit., p. 69-70, nota 119. A idéia de uma Idgica distinta da logica aristotélica, aplicavel
ao direito, decorre precisamente dessa verificacdo de que o pensamento I6gico formal nédo é suficiente
para embasar todas as decisfes que devem ser tomadas pelos operadores do direito (Cf. COELHO, Fabio
Ulhoa, Direito e Poder, p. 99; e COELHO, Fabio Ulhoa, Roteiro de Logica Juridica, p. 94).
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A importancia da analise do direito a partir de principios reside justamente na
possibilidade de se dotar a ordem juridica de um determinado sentido, o que se
conseguira fazer a partir do momento em que 0s principios expressem, de modo mais ou
menos concreto, os valores conformadores do sistema. Nessa 6tica, 0s principios
funcionam também como “vélvulas de abertura” do sistema, por onde se permite a
entrada de novos valores, ou pelo menos, de novas conformacdes desses valores. Tal
caracteristica decorre em larga medida do fato de os principios, antes de simplesmente
estarem presentes como normas no sistema, comporem o seu fundamento, na medida
em que guardam relacdo com a propria idéia de direito®, “cuja concretizacdo histérica
eles largamente representam, (...); a partir deles, e através de um processo de
concretizacdo inteiramente material e muito complicado, desenvolvem-se proposi¢des

juridicas de contetdo claro e de alto poder convincente™’.

A partir da consideragdo da importancia do Direito enquanto sistema e do papel
desempenhado pelos principios no interior dele, mister se faz analisar exatamente de
que forma os principios operam, tragando-se, concomitantemente, uma andlise evolutiva

que permita visualizar sua presenca e desenvolvimento nos ordenamentos juridicos.

Do modo como foram concebidos desde a formagdo do Estado Moderno, 0s
Principios Gerais do Direito foram vislumbrados sem que se lhes fosse atribuida maior
importancia normativa. Ao contrario, o positivismo juridico ocupou-se de afastar a
possibilidade da existéncia de principios de direito natural, que estivessem de algum
modo acima do ordenamento juridico positivo, por considerar tal metafisica como

despicienda e incompativel com a razdo entdo instaurada sob as vestes do Iluminismo.

Os Principios Gerais de Direito passaram, assim, a integrar os codigos modernos
na condicdo de fontes do direito, mas de carater subsidiario em relacdo as leis ou ao
costume. Possuiriam a funcdo de ““valvulas de seguranca, ndo como algo que se
sobrepusesse a lei, ou lhe fosse anterior, sendo que, extraidos da mesma, foram ali
introduzidos “‘para estender sua eficacia de modo a impedir o vazio normativo™®. Daf
que, por muito tempo, vislumbrou-se nos principios juridicos acima de tudo a sua

funcdo integrativa, ou seja, de suprir as lacunas existentes no sistema, na medida em que

16 Sobre a relagdo dos principios com a idéia de direito, cf. LARENZ, Karl. Metodologia da Ciéncia do
Direito, p. 443 e ss., e também CANARIS, ob. cit., p. 120.

" CANARIS, ob. cit., p. 120-121.

'8 Gordillo Cafias, apud BONAVIDES, ob. cit., p. 235.



12

é pressuposto do positivismo a completude do ordenamento juridico', tal como

preceitua o art. 4° da Lei de Introdugdo ao Cédigo Civil.

E apenas num momento posterior & derrocada dos regimes fascistas autoritarios
na Europa Ocidental, quando se consolidam democracias constitucionais, fundadas na
nocdo de Estado de Direito, que se instaura ambiente apropriado para que surja uma
concepcao substancialista e ndo formal do direito, com base no contetdo normativo dos

principios constitucionais. Nesse momento, as Constitui¢bes “‘incorporam uma ordem

objetiva de valores’, (...) , desde que a dignidade da pessoa humana e os direitos da

personalidade entram a figurar como esteios da ordem politica e paz social””®.

As concepcdes de Canaris e Larenz quanto aos principios ndo lhes atribuem
forca normativa, mas reconhecem neles a corporificacdo da ratio ius, inerente ao
sistema, na medida em que permitem um desenvolvimento, na aplicagdo do direito ao
caso concreto, para além do plano da lei (desenvolvimento do Direito superador da lei).
Assim, segundo Larenz,

tal desenvolvimento ja ndo se orienta somente a ratio legis, a
propria teleologia imanente a lei, mas, além disso, a uma idéia
juridica que lhe é transcendente. Compreende-se que também um
tal desenvolvimento do Direito tem que permanecer em
consonancia com os principios gerais da ordem juridica e com a
“ordem de valores” conforme a Constituicdo. (...) Trata-se,
portanto, de um desenvolvimento do Direito certamente extra
legem, a margem da regulacédo legal, mas intra jus, dentro do
quadro da ordem juridica global, e dos principios que Ihe servem
de base.”

A explicacdo de Canaris, a respeito do modo e da forma pelos quais 0s
principios atuam em sua funcao sistematizadora torna de dificil aceitacdo a natureza ndo
normativa dos principios. Segundo esse autor, quatro caracteristicas os evidenciam: ndo

valem sem excecdo e podem entrar em oposi¢cdo ou em contradicdo entre si; ndo tém a

9 Cf. BOBBIO, ob. cit., p. 115 e ss.
% Gordillo Cafias, apud BONAVIDES, ob. cit., p. 261.
! LARENZ, ob. cit.,p. 502.
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pretensdo de exclusividade; adquirem o seu sentido prdprio apenas numa combinacao
de complementacéo e restricdo reciprocas; e, finalmente, precisam, para sua realizacao,
de uma concretizacdo através de subprincipios e valores singulares, com contetdo

material préprio®.

E somente a partir dos estudos de Jean Boulanger, contudo, que os principios
juridicos adquirem uma feicdo que lhes permita possuir um contetudo efetivamente
normativo. Ja é possivel encontrar, na obra desse autor francés, uma nitida distin¢édo
entre principio e regra, em relacdo a qual “ndo ha somente uma disparidade de
importancia, mas uma diferenca de natureza. Uma vez mais o vocabulario é a fonte de
confusdo: a generalidade da regra juridica ndo se deve entender da mesma maneira
que a generalidade de um principio”. E acrescenta, procedendo a distingdo de extrema
relevancia: ““‘uma regra juridica é geral se for estabelecida para um nimero
indeterminado de atos ou fatos, mas sob certo aspecto ela é especial na medida em que
rege tdo somente atos ou fatos, ou seja, € editada contemplando uma situacgéo juridica
determinada. (...) O principio, ao contrario, é geral porque comporta uma serie

indefinida de aplicacdes.”*

Ainda, no que toca a superioridade dos principios, Boulanger recorre a filosofia:

Chamam-se principios, dizem os filésofos, o conjunto de
proposi¢Oes diretivas as quais todo o desenvolvimento ulterior se
subordina. E o que se verifica tanto no Direito como na
Filosofia: existem no Direito proposicdes as quais séries de
solucdes positivas se subordinam. Essas proposi¢oes devem ser
consideradas principios. (...) Séo eles um indispensavel elemento
de fecundacdo da ordem juridica. Contém em estado de

virtualidade grande nimero de solucdes que a préatica exige.*

2 CANARIS, ob. cit., p. 88. Dispensa-se aqui uma anélise mais depurada dessas caracteristicas, eis que,
adiante, esses atributos serdo melhor identificados em uma anélise geral quanto ao contetido normativo
dos principios.

%3 Boulanger, apud BONAVIDES, ob. cit., p. 240.

24 Boulanger, apud BONAVIDES, idem, ibidem.
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N&o obstante tais contribuigdes, a consolidacdo do papel dos principios no
sistema juridico somente efetiva-se a partir das contribuicdes de Robert Alexy e Ronald
Dworkin, este dltimo no contexto do direito anglo-americano, mas ainda assim de

grande importancia para a dogmatica do direito continental.

Dworkin, trabalhando com a questdo da justificacdo e legitimacdo do direito,
concebe-o como “fuente peculiar de la que emanan ciertos derechos, deberes, poderes
y relaciones interpersonales”®, e procura atacar as concepgBes positivistas,
nomeadamente de Hart, no tocante ao “Common Law”. Abordando o tema das normas
juridicas, o autor observa que os operadores do direito fazem uso muitas vezes nao de
regras, mas de pautas (standarts), que ndo funcionam como regras, mas operam de

modo diverso, como principios, diretrizes (policies) ou outra espécie de pauta.

A distincdo que interessa € a existente, segundo Dworkin, entre principios e
regras. Nesse sentido, essas Ultimas operam tdo somente no ambito do binémio vélido-
invalido, sendo aplicaveis por completo, ou ndo, sempre de modo absoluto. Nos termos
de Dworkin, seria 0 “in all-or-nothing fashion™, ou seja, a idéia do tudo ou nada, que
denota uma convivéncia antinémica. Se um determinado modelo debntico de uma regra
expressa “se X, entdo deve ocorrer a consequéncia y”, ndao é possivel a aplicacdo
simultanea de uma outra regra “se x, entdo ndo-y”. Assim, “la decision respecto de cual
es vélida y cual debe ser abandonada o reformada, debe tomarse apelando a
consideraciones que transcienden las normas® mismas™?’. De outra parte, 0s principios
suscitam problemas de validade e peso, de modo que quem deve resolver o conflito tera
que ter em conta o peso relativo de cada um. Assim, “mesmo aqueles [principios] que
mais se assemelham as regras nao se aplicam automatica e necessariamente quando as
condigBes previstas como suficientes para sua aplicacdo ndo se manifestam”?,
precisamente porque havera a incidéncia, nesse caso, de um outro principio que, nessa

situacdo especifica, terd prevaléncia.

% VIGO, Rodolfo Luis. Perspectivas lusfiloséficas Contemporaneas : Ross-Hart-Bobbio-Dworkin-
Villey, p. 168.

% |eia-se regras; trata-se de tradugdo ao idioma espanhol, que traduziu o termo “rules”, por normas.
Contudo, quando os juristas de lingua castelhana trabalham com as obras de Alexy, que também opera
esta distingdo, mencionam “reglas” e ndo normas. Cf. SANCHIS, Luis Prieto. Sobre principios y normas:
Problemas del Razonamiento Juridico. De igual modo, na traducdo da obra de Dworkin para o idioma
alemdo, adotou-se o termo “Regeln” e ndo “Normen” (DWORKIN, Ronald. Birgerrechte
ernstgenommen, p. 62)

2’ DWORKIN, Los derechos en serio, p. 78.

%8 GRAU, Eros Roberto. A Ordem Econdmica na Constituicio de 1988, p. 80.
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Nesse sentido, nem sequer a textura aberta de uma determinada regra — isto &,
com a enumeracdo no seu texto das prdprias excecdes que comporta, ou entdo, através
da insercédo de vocabulos indeterminados, tais como “injusto”, “negligente”, “razoavel”,
“importante”, cujo contetdo deve ser preenchido pelo intérprete, utilizando-se, para
tanto, ndo raro, de principios — compromete a distincdo acima formulada. A regra
continua a operar segundo a validade e sem haver espaco para o balanceamento com

outras, devendo-se apenas preencher aquele conteudo aberto.

Os principios, portanto, ndo possuem a pretensdo de estabelecer uma
conseqliéncia juridica determinada, uma vez ocorrendo a hipotese legal. Ao contrario,
apenas indicam uma determinada direcdo, compativel com os ideais que regem o
ordenamento, possibilitando assim, ao intérprete, orientar-se segundo parametros que

dizem respeito também a exigéncias morais, e ndo somente em funcédo de regras légicas.

A partir das posicdes desses autores, torna-se explicita a idéia de que os
principios sdo, também, normas positivas, a influir na determinagéo de condutas. Como
a seguir se visualizara com mais precisao, nesse contexto de consideracdo dos principios
como normas existem basicamente duas posi¢Ges divergentes; uma fraca, que ndo
vislumbra mais do que uma distin¢do de grau entre regras e principios, e outra forte, que

vé efetivamente diferencas essenciais entre essas categorias.

1.2.2. A distin¢ao fraca entre principios e regras

A referéncia ao contetdo normativo dos principios ampliou a necessidade de
distingui-los, de modo exato e adequado, das regras. Grosso modo, as propostas de
diferenciacdo podem ser separadas em dois grandes grupos. O primeiro refere-se ao que
se denomina uma distin¢do fraca entre regras e principios, ao passo que o segundo pode

ser denominado de disting&o forte entre essas categorias normativas.

Essa primeira proposta origina-se, sobretudo, dos estudos classicos do direito
publico, difundida pelos conceitos de autores do direito administrativo, aqui e alhures, e
dissemina-se também para os estudos do direito constitucional. De um modo geral, € a
visdo prevalecente também na maioria das referéncias a principios que se verificam no

ambito do direito privado.
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A essa visdo correspondem as propostas de que os principios seriam as vigas
mestras, os valores fundamentais do ordenamento juridico. O contetido dos principios,
deste modo, irradiar-se-ia sobre todo o extenso rol de proposi¢cbes normativas,
definindo-lhes a amplitude, a forma de aplicagéo, o sentido e, ndo raro, estabelecendo
sua validade ou invalidade.

Segundo essa proposta de distingdo, os principios seriam normas de elevado
grau de abstracdo e generalidade, servindo sobretudo para a realizacao de valores insitos
ao sistema. Sdo, portanto, normas de contetdo aberto, que exigem do intérprete que as
aplicard um maior grau de subjetividade. Os principios, segundo essa acepc¢do, ndo se
distinguem das regras por alguma caracteristica essencial de sua natureza, mas
simplesmente pela sua textura mais aberta, que abrange um numero indefinido de
situacbes e de pessoas. Tendo as regras e 0s principios as mesmas propriedades, a
distincdo reside na fluidez dos principios, exigindo do aplicador uma maior liberdade

apreciativa.

A essa proposta de diferenciacdo, podem-se opor algumas criticas.
Primeiramente, situar a distincdo quanto ao grau de abstracdo e generalidade acarreta
um problema de ordem semantica. Afinal, € certo que toda norma, enquanto linguagem,
é dotada de certo contetudo de indeterminagdo. Essa indeterminacgdo existe enquanto a
norma nao estiver situada diante de fatos concretos. Quando passa a ser cotejada com
uma situacdo fatica que requer aplicacdo do Direito, a norma que possui em tese um
carater determinado pode resultar em indeterminacdo diante de sua ndo adequacédo
imediata ao caso real, e aquela norma em tese com menor grau de abstracdo e
generalidade pode tornar-se determinada, ante a mesma situacdo. Por essa razdo, centrar
a distingdo no grau de determinacdo de cada norma ndo resulta apropriado e omite o
fato de que € no préprio processo de aplicacdo das normas que elas revelardo a sua
capacidade de determinacao ante um dado caso real.

Da mesma forma, ndo se pode falar em auséncia de valores no conteudo das
regras. Qualquer norma contém, em si, um valor especifico que deve atingir. Assim, a
proposta de caracterizar os principios como normas abertas, sujeitas a uma apreciacdo
de maior subjetividade por parte do intérprete significaria relegar as regras a condicao
de normas de categoria secundaria, a margem dos principios, devido a sua determinagéo
e neutralidade valorativa. Avancando apenas um pouco, seria possivel concluir que as

regras podem, em qualquer caso, vir a ter sua aplicagdo afastada pela simples
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verificacdo de ofensa a um principio, j& que ele irradiaria os valores basilares,
estruturais, do sistema juridico. Sem maior justificacdo ou fundamentagéo, os principios
poderiam suplantar a aplicacdo de regras, a0 passo que, quanto a estas, nenhuma

margem de ponderacéo teria o aplicador.”®

Como se V&, portanto, a distingdo precisa vir a ser situada em outro aspecto, que
ndo no grau de abstracdo, generalidade e conteudo valorativo de uma ou outra espécie

normativa.

1.2.3. A distin¢éo forte entre principios e regras

O conteldo especificamente concreto e normativo dos principios ganhou forca e
consisténcia, ao longo da segunda metade do séc. XX, em especial com as analises de
Dworkin e Alexy. Tais propostas ofereceram, em apertada sintese, uma série de critérios
que diferenciariam os principios das regras. Essa distincdo € mais recentemente
utilizada pela maioria dos autores, sobretudo na seara do direito pablico, representando
a superacdo da chamada diferenciacdo fraca, exposta acima. Segundo tal concepcao,
existe, de fato, uma distincdo entre regras e principios que ultrapassa a simples
gradacdo. Haveria, entre essas categorias, uma efetiva distincdo quanto a estrutura da
respectiva construcdo normativa, quanto ao modo de aplicacdo de cada qual, e ainda

guanto a forma como sdo solucionadas as respectivas antinomias.

Passemos a analisar cada uma destas propostas de distingéo:

1.2.3.1. Distin¢do quanto a estrutura da constru¢do normativa

Quanto & estrutura, os autores costumam salientar que as regras possuem um
carater hipotéetico condicional que os principios ndo contém. Seriam aplicadas segundo

0 modo “se x, entdo y”’, por meio do qual existe uma consequéncia especifica para a

2 Humberto Avila destaca que tais inconsisténcias semanticas conduzem a outra implicacdo, no plano
sintatico: a de denominarem-se principios algumas normas que na realidade ndo possuem tais
caracteristicas de generalidade e abstracdo. Com efeito, sdo diversos 0s casos em que se atribui a
qualificacdo de principios a normas que, na realidade, aplicam-se de modo bastante especifico e concreto.
Por ai também se vé que essa distingdo fraca nfo pode prevalecer (AVILA, Humberto. Teoria dos
Principios, da defini¢éo a aplicacdo dos principios juridicos, p. 83).
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conduta ocorrida em acordo ou em desacordo com o preceito inscrito na regra. Os
principios, ao contrario, conteriam apenas o fundamento a ser utilizado pelo aplicador,

para, em um momento seguinte, aplicar-se a regra adequada ao caso concreto®.

Essa proposta de distin¢éo € certamente a mais simples de ser refutada. Afinal, a
existéncia ou ndo de uma hipotese de incidéncia segundo o critério “se x, entdo y”” nada
mais é, em Gltima anélise, do que uma questdo de formulago lingtistica®. Qualquer
norma qualificada como principio pode, em tese, vir a ser re-formulada segundo esse
modo®. A formalizacdo segundo tal estrutura é, portanto, nada mais do que uma
exteriorizacdo que nada diz sobre o conteudo da espécie normativa. Essa suposta
diferenciacdo resulta de outra confusdo, referente a ndo distincdo entre dispositivo e
norma, acarretando a transposicdo de caracteristicas proprias do enunciado legislativo
para 0 enunciado do intérprete. E esse, e ndo aquele, que, em Gltima andlise, interessa ao
exame e a distingdo entre regras e principios. O mero texto apenas traca o0s critérios e
limites que permitirdo a construcdo da norma, que poderd ser regra ou principio,

conforme o caso.

Ademais dessa critica, € mister salientar que a distin¢do segundo a estrutura da
norma € bastante imprecisa, ao pretender qualificar os principios como um fundamento,
para a subsequente busca, em outras etapas, da regra aplicavel ao caso. A consideracdo
do principio como fundamento pouco esclarece e ainda abre espagcos para a
consideracdo de que as regras serviriam para completar os principios, consistindo,
assim, no passo derradeiro da tarefa interpretativa. Conforme mais adiante se vera, nao é

assim que se entende a melhor forma de se situar a distingéo.

Acrescente-se que a formulacdo através da via hipotética-condicional de
determinado dispositivo ndo significa que ele ndo possa ser entendido, no momento da
aplicacdo, como principio. Como salienta Humberto Avila, a relagdo entre as normas, de
um lado, e os fins e os valores, de outro, para cuja realizacdo elas servem de
instrumento, ndo estd concluida antes da interpretacdo, nem incorporada ao proprio

texto antes da interpretacdo®. Trata-se de uma construcdo do intérprete, o porqué se

% LARENZ, ob. cit., p. 473.

3L AVILA, ob. cit., p. 41

% Por exemplo, o principio da publicidade do capital social, referido brevemente no presente trabalho,
pode ser formulado segundo o modelo: “se constituida uma sociedade mediante registro regular de seus
atos no assento apropriado, entdo devera o respectivo ato constitutivo consignar claramente o valor do
capital subscrito e a parcela ja realizada”.

% AVILA, ob. cit., p. 41.
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torna equivocado afirmar que determinado dispositivo “contém” uma regra ou um
principio.
A norma, seja ela principio ou regra, é construida a partir do dispositivo, no

encontro com a realidade fatica em questdo:

Como o intérprete tem a funcdo de medir e especificar a
intensidade da relacéo entre o dispositivo interpretado e os fins e
valores que lhe séo, potencial e axiologicamente, sobrejacentes,
ele pode fazer a interpretacdo juridica de um dispositivo
hipoteticamente formulado como regra ou como principio. Tudo
depende das conexbes valorativas que, por meio da
argumentacao, o intérprete intensifica ou deixa de intensificar e

da finalidade que entende deva ser alcancada.®*

Desse modo, qualquer dispositivo pode redundar na constru¢ao de uma regra ou
de um principio, conforme a correspondéncia que o intérprete faca com valores ou fins
correlatos. Se, por um lado, a referéncia aos fins e valores é mediata e a remisséo
imediata é a conduta exigida, 0 uso argumentativo do dispositivo opera a construcao de
uma regra. Se, por outro lado, a referéncia aos fins e valores é imediata, sendo a mencéo
a conduta exigida pela parte apenas mediata, 0 uso argumentativo do dispositivo atua

para a sua utilizacdo como principio®

Portanto, ndo é a existéncia de uma previsdo de comportamentos e
consequiéncias que determina a consideracdo do texto como regra ou principio, mas
antes o tipo de prescricdo de comportamentos e conseqiiéncias®. Se, do dispositivo em

questdo, remete-se prioritariamente aos fins e aos valores que o justificam, tem-se um

% AVILA, idem, p. 42.

% No ambito do que ora se analisa, essa assertiva pode ser vislumbrada pelo exame que se faz dos
principios do capital social a partir do capitulo Il. O dispositivo constante do art. 1.059 do Cddigo Civil
tanto pode ser vislumbrado como regra a determinar a reposicao das quantias retiradas que ocorram em
prejuizo do capital social, como também como principio da intangibilidade, quando entéo sua finalidade é
colocada em primeiro plano, para estabelecer que o capital social ndo pode ser modificado ou prejudicado
sob qualquer hip6tese, salvo mediante os procedimentos legais apropriados. Como principio, sua
formulagdo visa alcangar hipoteses ndo previamente previstas pelo Legislador, mas que ainda assim
requerem tratamento com base nos fins que remontam ao principio.

% AVILA, ob. cit, p. 43.
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principio. Se dele extrai-se preponderantemente a conduta e a consequéncia ali

constantes, utiliza-se o dispositivo como uma regra.

1.2.3.2. Critério do modo final de aplicacéo

Um outro critério comumente utilizado para a distingdo entre regras e principios
diz respeito ao modo de aplicacdo. As regras seriam aplicadas, na proposta
paradigmatica de Dworkin®’, de modo absoluto, tudo ou nada. Se a hipétese de
incidéncia da regra é preenchida, uma de duas possibilidades deveré ocorrer: ou a regra
¢ vélida, e nesse caso a conseqliéncia normativa devera ser aplicada, ou a regra nao é
valida. Trata-se, no caso das regras, da mera subsunc¢do do conceito de fato ao conceito

estabelecido na hipo6tese normativa e aplicacao da conseqliéncia juridica.

Por outro lado, os principios aplicar-se-iam de modo gradual, segundo o critério
mais ou menos. N&o determinariam diretamente uma decisdo, mas conteriam
fundamentos do sistema que, cotejados com outros fundamentos (decorrentes de outros
principios), contribuiriam na solucdo interpretativa. Desse modo, se determinado
principio ndo é aplicado em um caso concreto, isso ndo significa que o principio ndo
seja valido. Ao contréario, como resultado da colisdo entre principios que atuam no caso
em andlise, é possivel que se opte pela aplicagdo de um deles em face de outro, o qual
por sua vez poderd vir a ser aplicado em outro caso em que também haja colisdo entre

tais principios.

Esse critério, apesar de pontuar de alguma maneira a distin¢cdo entre regras e
principios, é inexato e precisa ser revisado criticamente. Primeiramente, nao é certo que
as regras sejam aplicadas, em toda e qualquer hipotese, segundo o critério tudo ou nada.
A aplicacdo delas também dependerd de ponderacdo que levard em conta circunstancias
faticas e axiol6gicas que poderdo, em determinados casos, afastar a sua incidéncia. Em
outras palavras, as especificidades do caso concreto podem afastar por completo

qualquer pretenséo a aplicacdo da regra de modo absoluto.

A andlise da finalidade que justifica a regra sempre serd levada em consideracéo
nesse processo de ponderacdo. Nesse sentido, como adiante se vera, um exame de

% DWORKIN, ob. cit., p. 102.
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normas sob a ética da funcdo resulta apropriado. Assim, a razdo que esta a fundamentar
a regra (rule’s purpose) certamente sera ponderada tanto no escopo de definir ou
ampliar o sentido de determinado preceito normativo, como também, eventualmente, de
restringi-lo. Ademais, outras raz0es, decorrentes da consideragdo de outras regras e
principios, também servirdo para a ponderacdo que definira a aplicacdo de determinada
regra. Percebe-se, assim, que ““a consideracao de circunstancias concretas e individuais
ndo diz respeito & estrutura das normas, mas a sua aplicacdo”.*® Também as regras

sujeitam-se a tais consideraces, a todo tempo.

N&o bastassem esses aspectos, é preciso salientar também, ainda quanto as
regras, que elas contém, em maior ou menor grau, expressdes de significado aberto, ndo
previamente definido, cabendo ao intérprete decidir pela definicdo que redundara ou ndo
na aplicacdo da referida regra. A vagueza ndo distingue regras de principios, na medida
em que as primeiras podem perfeitamente conter elementos de incerteza, que precisaréo

ser previamente delimitados e definidos.

Nesses casos, ndo se trata da aplicacdo das regras segundo 0 modo tudo ou nada,
mas sim aplicacdo da consequéncia normativa predeterminada ap6s superado todo o
processo interpretativo, o que inclui o exame de uma série de questdes vinculadas a
validade, as possibilidades faticas e as defini¢des de sentido. Evidentemente, nesses
casos em que ha demandas por definicdes semanticas ou verificacbes prévias das
condicdes faticas, haverd um grau de abstracdo maior relativamente a norma de
comportamento a ser determinada, j& que tais construgdes textuais vinculam-se de modo
mais indireto a uma situacdo especifica. Assim, no caso das regras, embora as
consequiéncias normativas possam ser imediatamente verificadas (no que elas diferem
dos principios), € possivel que, no processo de aplicacdo, ndo venham elas a ser

confirmadas.

Por essa mesma razdo, 0 processo de superacdo das regras, por meio da
ponderacdo das diversas circunstancias faticas e axiologicas, encontra “limites
institucionais” mais severos que o0s principios. 1sso porque, na medida em que as regras
definem comportamentos a serem adotados, estabelecem uma “trincheira” que somente
poderd ser afastada por consideragdes complexas que de fato indiquem que sua
finalidade, em determinado caso especifico, ndo esta sendo atingida pela obediéncia ao

preceito ou que outros valores presentes no sistema estariam sendo afrontados pela

% AVILA, ob. cit., p. 47.
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aplicacdo da regra naquele caso. Dito de outro modo, o énus argumentativo sera

consideravelmente maior no caso das regras do que quanto aos principios.

Contribui, para o fortalecimento desses limites interpretativos a que as regras se
sujeitam de modo mais acentuado, a concepcao geral, legitimadora do préprio direito,
de que as regras devem ser obedecidas. O comportamento previsto na regra,
independentemente de qualquer juizo de valor que sobre ela possa haver, é tido como
correto, e nesse sentido, deve ser observado. Ndo por outro motivo Humberto Avila
afirma que as regras protegem dois valores: aquele especifico relacionado com a sua

finalidade e o valor da seguranca juridica, insito a esta concepcéo de obediéncia®.

Também quanto aos principios, € incorreto sustentar que sua aplicagdo ocorre de
forma gradual, mais ou menos. Essa definicdo é deveras imprecisa. Determinado
principio pode ou ndo vir a ser aplicado a determinada circunstancia, mas caso seja, ndo
se trata de uma aplicacdo mais ou menos. O que se pode mesurar segundo esse aspecto é
0 estado de coisas a que o principio se destina a alcancar, o qual serd, justamente pela
sua fluidez, logrado de modo mais ou menos aproximado. Assim, ndo ha que se falar
em um determinado grau de aplicacdo do principio. Todavia, pode-se falar em um
determinado grau de efetividade resultante da aplicacdo do principio a um determinado

Caso.

O aspecto fundamental quanto ao modo de aplicacdo ndo é, portanto, o carater
absoluto pelo qual as regras serdo aplicadas, mas sim a forma comportamental com a
qual o intérprete justifica o significado preliminar dos dispositivos e a superacdo vélida
das razbes que impdem a implementacdo de suas conseqiiéncias. Tampouco € a falta de
consideracdo quanto a aspectos concretos ou individuais dos principios, mas sim a
justificativa de carater finalistico e 0 modo como as consideracdes quanto a tais
aspectos concretos serdo validamente fundamentados. Com essas correcdes, o critério

do modo de aplicagéo torna-se mais preciso e adequado.

% AVILA, idem, p. 117.
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1.2.3.3. Critério do conflito normativo

Por derradeiro, um critério comumente utilizado para a distincdo entre as
espécies normativas diria respeito ao modo pelo qual as antinomias seriam superadas.
Em caso de um conflito entre duas regras, uma das seguintes possibilidades deveria
ocorrer: a decretacdo da invalidade de uma delas, ou o estabelecimento de uma excecao,
de uma em relacdo a outra, quanto a algum aspecto especifico. Na hipotese de conflito
entre os principios, eles seriam sopesados no processo de aplicacdo, prevalecendo

aquele que, diante do caso concreto, possua maior relevancia.

Segundo esse entendimento, o conflito entre regras dar-se-ia necessariamente no
plano abstrato, situando-se assim no ambito da validade, além de redundar,
necessariamente, em uma excec¢ao ou em invalidade de uma das regras. O conflito entre
principios, ao contrério, estaria situado ndo no plano da validade, mas sim no da
eficacia, vez que nenhum dos principios deixaria de ser valido em funcdo dele.
Ademais, seria contingente, podendo ou ndo ocorrer. Caso acontecesse, ndo seria em

abstrato, mas sim diante de um caso concreto.

Essa formulacéo, tal qual as anteriores, merece ser repensada. Primeiramente,
porque parte de uma premissa que ndo € totalmente verdadeira, qual seja, a de que as
regras somente entrariam em conflito no plano abstrato. De fato, quando né&o
considerados os casos individuais e concretos, a eventual colisdo entre regras atua no
plano da validade, hipdtese em que uma regra sera considerada invalida ou entdo
constituird exce¢do a outra. Essa hipdtese ocorrera quando enunciados deontoldgicos

frontalmente contrarios se chocarem entre si.

N&o obstante, é muito mais comum que o conflito ocorra sem que por conta
disso haja necessidade de uma declaracdo de invalidade das regras. Trata-se de conflitos
que se ddo ndo no plano abstrato, mas no momento de sua aplicacdo™. Nesse caso, é
necessario atribuir a uma delas, mediante procedimento hermenéutico que leve em conta
as finalidades de cada qual, um peso maior que a outra. Desse modo, ndo se pode

afirmar, para qualquer hipdtese, que a antinomia entre regras acarretara a invalidade de

0 540 freqiientes os casos envolvendo deveres de administradores, por exemplo, em que o conflito entre
regras ocorre no plano concreto. A obrigacdo de confidencialidade, decorrente do dever de diligencia do
administrador ¢ muitas vezes conflitante com a obrigacdo de prestar as informac6es requisitadas por
autoridades e 6rgéos oficiais. Nessas hipéteses, apenas um exame final quanto as condigdes faticas e
guanto aos valores envolvidos € que determinara a atitude tida como adequada no caso.
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uma delas, ou o estabelecimento de uma excecdo. Cabe lembrar, a propdésito das
excegBes, que elas ndo se encontram necessariamente expressas no ordenamento
juridico. Freqlentes sdo 0s casos em que o intérprete, ao analisar os fins da regra e as
razdes contrarias que axiologicamente superam aqueles, opta por ndo aplica-la a

determinado caso especifico, tendo em vista algum aspecto particularissimo da situagao.

Logo, tanto regras quanto principios demandam um procedimento de
ponderacdo de razdes, embora haja, indubitavelmente, uma diferenca quanto a
intensidade da contribuicdo institucional do aplicador na determinagdo concreta das
relagcdes entre tais normas e quanto ao modo de ponderagdo. Enquanto nas regras o
papel do aplicador € consideravelmente menor, ja que as hipdteses normativas ja
possuem um significado preliminar mais determinado em razdo do seu carater
descritivo, nos principios, em funcdo de seu elemento finalistico, o intérprete adquire

uma amplitude maior de apreciagéo.

Pelo exposto, nota-se que tampouco é correto afirmar que apenas 0s principios
possuem uma dimensdo de peso. Qualquer interpretacdo extensiva ou restritiva das
regras é outro exemplo de que elas também sdo, no momento da aplicacdo,
necessariamente sopesadas. Ademais, impde esclarecer que esta suposta “dimensao de
peso”, que se procura atribuir aos principios, ndo constitui elemento inerente a esséncia,
nem deles, nem das regras. O que deve ser sopesado sdo as razdes, os valores e as
finalidades aos quais tanto principios quanto regras fazem referéncia. Ndo se pode
olvidar que, antes do momento da efetiva aplicagdo, ndo ha como atribuir pesos a
quaisquer normas. Apenas no confronto, em face de um dado caso concreto, é que,
segundo o juizo valorativo do aplicador, tal dimensédo de peso, com referéncia as razoes,

aos valores e as finalidades, pode ser suscitada.

Verifica-se, portanto, que a distin¢do entre regras e principios, quanto ao conflito
normativo, ndo esta na dimenséo de peso dos principios ou na necessaria invalidade ou
excecdo de uma das regras, mas sim nas barreiras institucionais mais acentuadas para o
afastamento da incidéncia de uma regra, necessitando maior esforco argumentativo; e,
por outro lado, pela maior facilidade do intérprete no sentido de priorizar um dos
principios em face de outro, tendo em vista sua estrutura preponderantemente finalistica

e semanticamente aberta.

Em breve descricdo, sdo esses os trés critérios diferenciadores fundamentais

entre regras e principios no que diz respeito a essa distincdo forte. O adequado
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esclarecimento quanto a tais critérios é essencial no intuito de afastar algumas
conseqiiéncias negativas de tal posicdo. A manutencao das distinges quanto ao carater
hipotético condicional, ao modo final de aplicacdo ou ao conflito normativo, poderia,
por um lado, conduzir a uma trivializacdo das regras, em relacdo as quais bastaria a
mera operagdo de subsuncdo do fato a hipdtese normativa, sem qualquer consideragdo
adicional em relacéo a fins, valores ou outras normas existentes no sistema. Da mesma
forma, poderia levar a conclusdo de que regras ndo podem ser superadas no processo
interpretativo, e de que os principios podem ser utilizados de modo absolutamente
arbitrario, sem consideragdo minima com os limites resultantes de sua estruturagdo

normativa.

Pelas objecOes ja efetuadas acima, percebe-se que ha necessidade de se
estabelecer a distingdo entre regras e principios de outra forma. Neste sentido, cumpre
elucidar melhor a exata diferenciacdo entre essas espécies de normas, de modo a evitar

incompreensoes.

1.2.4. A proposta de Humberto Avilla

A breve exposi¢do quanto as propostas de distingdo entre principios e regras,
efetuada ao longo dos itens anteriores, procurou apenas tracar 0s pontos essenciais do
pensamento dos filosofos do direito que se debrucaram sobre o tema. Como toda a
sintese, corre o0 risco de desconsiderar aspectos essenciais a estrutura proposta por tais
autores. N&o obstante, o esforco de condensacdo é imprescindivel, sobretudo porque a
analise € introdutoria, sendo o objetivo do presente trabalho outro do que a incurséo no

conteddo da teoria dos principios.

Nesse sentido, verificadas as inconsisténcias das distingfes propostas, convém
referir-se, como ponto derradeiro desta andlise introdutoria, a interessante proposta de
Humberto Avila, que permite analisar a distingo sob outros pressupostos. Seu estudo
possibilita sedimentar a distincdo em aspectos diversos daqueles até aqui analisados,
ainda que a construcdo tedrica abordada nos itens antecedentes sirva de modo relevante

para uma aproximacdo quanto a distingcdo proposta.

A analise de Avila visa privilegiar o exame da estrutura dos principios, buscando

estabelecer um “‘procedimento racional de fundamentacdo que permita tanto
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especificar as condutas necessarias a realizacdo dos valores por eles prestigiados
guanto justificar e controlar sua aplicacdo mediante reconstrucdo racional dos
enunciados doutrinarios e das decisdes jurisprudenciais™* Prioriza assim o seu caréter
justificativo, ao invés da exaltagdo de valores dos principios como alicerces do sistema
juridico. O objetivo passa a ser a fixacdo de critérios que permitam aplicar os valores

insitos ao sistema de modo racional.

A distincdo ndo pode partir da circunstancia de as regras possuirem uma
hipotese de incidéncia bem definida, serem aplicadas automaticamente e entrarem em
conflito direto com outras regras, inclusive no plano abstrato, com mais freqiiéncia que
0s principios. Tais caracteristicas séo meramente contingentes e ndo servem para situar
a distincdo ja que, como analisado, i) € possivel formular igualmente uma hipotese de
incidéncia de aplicabilidade dos principios; ii) hd sempre, necessariamente, ponderacéo,
inclusive na aplicacdo das regras, de modo que ndo hd mera aplicacdo automatica; e iii)

é possivel a existéncia de conflitos entre regras inclusive no plano concreto.

A proposta diferencia-se de anteriores porque separa por completo o texto
(dispositivo) da norma que dele se extrai, e permite, inclusive, que a partir do mesmo
texto construa-se tanto uma regra quanto um principio, conforme a orientagdo provenha
de uma perspectiva imediatamente comportamental ou finalista*. Assim, se o aspecto
comportamental é privilegiado, extrai-se do dispositivo uma regra. J& se 0 aspecto
valorativo é tornado auténomo, de modo a alcancar comportamentos inseridos em

outros contextos, constroi-se um principio a partir do dispositivo.

Diante de tais pressupostos, cumpre investigar, segundo a proposta em analise,
quais seriam 0s aspectos distintivos entre regras e principios. Primeiramente, as regras
sdo normas imediatamente descritivas, pois estabelecem direitos e deveres mediante a
descricdo da conduta a ser adotada. J& os principios, ao contrario, s&o normas
imediatamente finalisticas, pois buscam estabelecer um estado de coisas a ser realizado,
para o qual é necessaria a adogdo de determinados comportamentos, ndo previstos de

antem&o. Possuem, no dizer de Avila, carater dedntico-teleoldgico: dedntico na medida

L AVILA, ob. cit, p. 64.

2 Além dessas perspectivas comportamentais e finalistas, Avila fala também de uma dimens&o metddica,
representada pelos postulados, que assim se diferenciariam tanto das regras como dos principios. Os
postulados seriam categorias que impdem condi¢fes a serem observadas na aplicagdo das regras e
principios N&o cumpre aqui descrever essa perspectiva mais a fundo, mas apenas relacionar,
exemplificativamente, os principais postulados destacados: igualdade, razoabilidade, proporcionalidade,
ponderag&o, proibicio de excesso e concordancia pratica (AVILA, ob. cit, p. 69-71)
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em que estipulam razfes para a existéncia de obrigagdes, permissdes ou proibicoes, e
teleoldgico porque tais obrigacGes, permissdes ou proibicdes decorrem dos efeitos de
determinado comportamento que preservam ou promove determinado estado de coisas™

Nessa medida, 0s principios ndo prescrevem comportamentos, mas um estado de
coisas genericamente definido que sé poderd ser realizado se determinado

comportamento for adotado.

As regras, ao contrario, sdo normas apenas mediatamente finalisticas, mas
imediatamente comportamentais, dependendo, por essa razdo menos intensamente de
sua relagdo com outras normas ou atos de interpretacdo. Possuem, nesse sentido, carater
deodntico-deontologico: dedntico porque estipulam razbes para a existéncia de
obrigacdes, permissdes ou proibicdes; e deontolégico porque tais obrigacdes,

permissdes ou proibicdes decorrem de uma norma que indica a conduta a ser seguida®.

Importante considerar, todavia, que tanto principios quanto regras referem-se, de
um modo ou de outro, tanto a fins quanto a condutas. Ndo ha regra que ndo possua
referéncia a uma finalidade, materializada na conduta que esta a prescrever. Do mesmo
modo, ndo ha principio que deixe de referir-se a condutas através das quais os fins

previstos sejam realizados.

Em segundo lugar, regras diferenciam-se de principios quanto ao modo de
justificacdo necessario a sua aplicacdo®™. No caso das regras, o aplicador devera
procurar estabelecer uma correspondéncia entre o conceito de fato, a descricdo
normativa e a finalidade que a suporta. Sendo essa correspondéncia facilmente
demonstravel, o 6nus argumentativo serd menor, ja que a descricdo normativa por si s6
serve como justificagdo. Contudo, se a situacao fatica escapar a finalidade que suporta a
hipbtese normativa, esse 6nus argumentativo serd maior. Sao os chamados casos dificeis

(hard cases*). A anélise da finalidade que orienta a regra ou a sua ponderacdo com

* AVILA, ob. cit, p. 72.

“ AVILA, idem, ibidem.

* Esclareca-se que essa distincdo quanto ao modo de justificacdo necessério a aplicacdo ndo guarda
qualquer relagdo direta com a distin¢do quanto ao modo de aplicacdo de regras e principios, criticado no
item 1.2.3.2., acima.

*¢ Exemplo bastante caracteristico da hipotese em que a situacéo fatica acaba por escapar a finalidade da
norma encontra-se nos casos de sociedades an6nimas de cunho familiar, com relacdo aos quais muitos
julgados tém decidido pela possibilidade de dissolucdo parcial, tendo em vista que em tais casos, ndo
obstante a forma juridica escolhida, a sociedade seria essencialmente uma sociedade de pessoas, em que a
quebra da affectio societatis implicaria na impossibilidade de continuidade dos vinculos sociais. Tendo
em vista o carater intuitu personae da sociedade, a mera substituicdo de sécios pela transferéncia da
participagdo acionaria tampouco seria uma solugdo satisfatoria (Cf. em especial REsp 507490/RJ,
NUmero de Registro 2003/0044846-8, STJ, de 19/09/2006).
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outros principios permitira ao intérprete, em casos excepcionais e devidamente
justificados, afastar a sua aplicacdo. Para tanto, sera necessaria fundamentacdo que
supere a importancia das razdes de autoridade que embasam 0 cumprimento

incondicional da regra.

No caso dos principios, por sua vez, em que prevalece o elemento finalistico, a
argumentacdo do aplicador dira respeito a correlacdo entre a conduta a ser adotada e a
realizacdo gradual do estado de coisas exigido pelo principio. Como aqui nédo se trata de
correspondéncia entre hipotese normativa e situacdo fatica, ndo havera distingdo entre
casos faceis ou dificeis. O dnus argumentativo serd estavel. Todavia, impde-se 0 exame
problematico, com maior necessidade de recurso a casos paradigmaticos, que possam
conter elementos que auxiliem na justificacdo quanto a correlacdo entre a conduta e o

estado de coisas buscado®’.

Desse modo, ainda quanto ao critério de justificacdo, podem-se distinguir regras
de principios da seguinte forma: as primeiras descrevem uma situacdo de fato ja
conhecida do legislador, o qual a previu para uma série de casos futuros. As regras
possuem, nesse sentido, carater primariamente retrospectivo. Ao contrario, 0s principios
possuem carater primariamente prospectivo, na medida em que dizem respeito a um
estado de coisas a ser construido, e as condutas para que ele seja alcangado nao estéo

previamente definidas.

Por fim, cumpre notar que as regras, diferentemente dos principios, possuem
uma pretensdo de abranger todos os aspectos relevantes para a tomada de deciséo e tém
0 objetivo de gerar uma solucdo especifica para a questdo. Seu conceito normativo ja
contém, em si, uma resposta para o conflito. Nesse sentido, sdo, segundo Avila*,
preliminarmente decisivas e abarcantes. A utilizacdo do adveérbio “preliminarmente” é
relevante, na medida em que esta pretensao de decidir a questdo como Unica resposta ao
conflito pode ser superada pela analise das razGes que a fundamentam e de outros
principios, mesmo que as condi¢Oes para sua aplicabilidade tenham sido totalmente

preenchidas.

Os principios, de outra parte, sdo normas que aspiram a complementaridade e a

parcialidade. Nao possuem a pretensdo de fornecer uma resposta pronta e acabada,

*" N&o por acaso que os sistemas juridicos do common law, na auséncia de diplomas legislativos com
previsdo minuciosa de hipdteses (regras), orientam a analise preponderantemente com base em casos
anteriores, utilizados de modo paradigmatico.

* AVILA, ob. cit, p. 76.
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pondo fim ao conflito, mas, ao contrério, pretendem contribuir, ao lado de outras razdes,
para a tomada de decisdo. Nesse sentido, ndo ha davidas de que ha, entre os principios,
maior interdependéncia, haja vista que, de um modo geral, somente pelo cotejo entre
alguns deles é que o aplicador chegara a uma decisdo quanto a conduta prescrita e 0
caso a decidir. Isso porque os principios estabelecem diretrizes valorativas sem
descrever qual o comportamento adequado a sua realizacdo. Essas diretrizes cruzam-se

em varias direcdes, ndo necessariamente conflitantes*.

Importa referir, por fim, que em nenhuma medida podem-se confundir principios
(situados em um plano deontol6gico) com valores (existentes apenas em um plano
axioldgico). Embora os principios visem a consecucao de fins orientados por valores, a
referéncia, ainda que relativamente indeterminada, aos meios (as condutas necessarias)
que deverdo ser seguidos para a consecucao de tais finalidades difere os principios dos

valores a que se referem

1.2.5. Uso topico dos principios

A proposta conceitual revisitada no item anterior procura situar a distin¢ao entre
regras e principios em alguns pressupostos, que necessariamente precisam ser referidos.
Trata-se, em primeiro lugar, de estabelecer ambas as espécies como normas que
determinam, de modo mais ou menos especifico, condutas dos sujeitos de direito.
Assim, também os principios, justamente para buscar promover um determinado estado
de coisas, estipulam, ainda que de forma indeterminada, 0s comportamentos que devem

ser seguidos.

Considerado esse aspecto normativo, a analise que se faz dos principios segundo
essa formulacéo pretende antes oferecer critérios que permitam a aplicagdo racional dos

valores em jogo do que a mera verificagdo ou exaltagdo desses valores. Busca-se,

* Com base nestas distingdes, Humberto Avila conceitua os termos analisados da seguinte forma: “As
regras sdo normas imediatamente descritivas, primariamente retrospectivas e com pretensdo de
decidibilidade e abrangéncia, para cuja aplicacdo se exige a avaliagdo da correspondéncia, sempre
centrada na finalidade que lhes da suporte ou nos principios que lhes sdo axiologicamente sobrejacentes,
entre a construcdo conceitual da descricdo normativa e a construcdo conceitual dos fatos”.“Os
principios séo normas finalisticas e com pretensdo de complementaridade e de parcialidade, para cuja
aplicacdo se demanda uma avaliacéo da correlacéo entre o estado de coisas a ser promovido e os efeitos
decorrentes da conduta havida como necessaria a sua promogdo” (AVILA, ob. cit, p. 78-79). Tais
propostas conceituais, com a ressalva efetuada no item seguinte, adequam-se com precisao a forma como
a dicotomia sera utilizada ao longo do presente trabalho.
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conferindo especifico carater normativo aos principios, garantir que valores ndo serao
aplicados puramente com base em um juizo subjetivo do aplicador, mas que sua
utilizacdo seguird um uso racionalmente controlado e necessariamente fundamentado.
Com isso, o intuito é afastar tanto a arbitrariedade de um juizo calcado unicamente em
principios, enquanto manifestacdes de valores, que afaste a incidéncia de regras cujas
finalidades e hipoteses correspondem de modo claro ao fato concreto, quanto a
arbitrariedade de uma dogmatica que opera a subsuncdo direta e automatica do fato a

norma, sem qualquer ponderacdo adicional.

N&o obstante a relevancia de tal proposta, que ndo por outra razao se expds, é
preciso considerar que, como qualquer abordagem, ela também desconsidera outros
aspectos igualmente relevantes no contexto da analise dos principios. Assim, além desse
carater justificativo, priorizado na analise exposta, hd que se considerar que 0S
principios representam uma aproximacao ao plano deontolégico dos valores priorizados
pelo sistema juridico. Nesse sentido, os principios representam as finalidades que
fundamentam as regras construidas a partir dos dispositivos textuais, e constituem

extensdo normativa dos valores correspondentes.

Ndo had que se desconsiderar, dessa maneira, 0 seu papel fundamental como
alicerces de um sistema juridico normativo, permitindo a formacdo de uma rede
axiologica orientadora das regras e mesmo dos demais principios enguanto normas
positivas. Desse modo, a analise dos principios como “positivadores” dos valores por
eles protegidos ndo deixa de ser absolutamente relevante. E através desse prisma, no
qual se considera que os principios interligam o extenso rol de regras existentes
(construidas), que se podera considerar a nocdo de sistema juridico, e mais

especificamente, do regime juridico proprio que se esta a analisar.

Nesse sentido, a atengdo conferida no presente estudo aos principios pressupde
um duplo enfoque. Vislumbram-se os principios como normas positivas, aptas a
promover a realizacdo de um estado de coisas ainda ndo constituido, para o que seu
exame buscara o estabelecimento de critérios racionalizadores e justificadores que
auxiliem nesse desiderato. Por outro lado, os principios também sdo topoi®® que
aglutinam os principais contetudos axiologicos do sistema juridico, contribuindo,

destarte, com a unidade do sistema. Ambos 0s aspectos devem ser tomados na analise

0 A propésito do uso dos topoi (lugares comuns) na comunicacdo juridica, confira-se o artigo de
RIBEIRO, Lucio Ronaldo Pereira Ribeiro (Comunicacdo Docente e uso dos topoi).
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dos principios, eis que estes desempenham, de fato, as duas func¢des: servem, por um
lado, para promover um estado de coisas, em relagcdo ao qual o legislador ndo previu, de
antemao, toda a gama de comportamentos necessarios; e reunem, por outro lado, 0s

valores fundamentais a que faz referéncia dado sistema juridico.

E sob essa perspectiva, ampliada, que se analisara o conteido dos principios

informadores do capital social nos capitulos subsequentes.

1.3. O estudo das Fungdes: pertinéncia e aplicacéo

Em paralelo a utilizagdo metodoldgica dos instrumentais fornecidos pela Teoria
dos Principios, e de modo acessorio, a presente investigacdo propde-se também a
analisar o seu objeto a partir de outro instrumental tedrico da maior relevancia para a
analise de conceitos juridicos e, em especial, para a analise do capital social, como ora

se propde: as fungdes.

A oOtica funcional, pela qual se guiara a analise do tema do trabalho, imp&e o
necessario embasamento tedrico. E nesse sentido que se passa a fazer as consideracdes a

sequir.

1.3.1- A anélise do direito segundo a funcéo

A analise das normas juridicas pelo exegeta ndo ha de descuidar da verifica¢do
do “vetor interpretativo da funcdo™'. E pelo exame das finalidades e razdes insitas a
regra ou ao principio que se podera definir, do melhor modo possivel, suas aplicacdes.
Nesse sentido, integra a inevitavel tarefa interpretativa que se sucedera, na qual o exame
de qualquer preceito normativo devera ser ponderado com base em uma verificagdo que

inclua o aspecto teleoldgico, essencial a delimitacdo do seu sentido.

E importante observar que ndo se trata de buscar na chamada interpretagio
teleoldgica a confirmacdo quanto a aplicabilidade da norma, verificando se sua

finalidade de algum modo encontra amparo nas diretrizes gerais do sistema. A discussao

1 A expressdo é utilizada por Gevaerd, em analise do direito societario sob esta 6tica (Cf. GEVAERD,
ob. cit., p. 197 e ss.).
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é muito mais ampla do que aqui se pode referir. Envolve uma série de outros aspectos.
Diz respeito a uma ampla variedade de estudos sobre métodos interpretativos, aos quais
aqui ndo se fara referéncia. Importa tdo somente afirmar que a mencéo a funcéo néo visa
introduzir qualquer subjetivismo desnecessario na aplicacdo das normas do direito
societario, mas sim cuidar de sempre remeter a aplicacdo de qualquer regra ou principio
a verificacdo de sua finalidade, de modo que ela oriente o sentido do preceito, seja

restringindo-o, seja ampliando-o.

A funcdo, enquanto orientadora da interpretacdo, constitui a diretriz essencial na
definicdo do alcance da norma, e definira o grau de rigidez ou flexibilidade com que se
apreciardo os fatos que se subsumem a norma. A funcgéo, nesse sentido generico, serd o
fim pratico, o objetivo, a razdo e a finalidade pelas quais se busca ou se persegue algo
através da norma. Na mesma direcdo, pode ser também o resultado razoavelmente

esperado ou idealizado pelo qual se age.*

Assim, a eficiéncia e a operacionalidade do direito também serdo medidas em
face da adequacdo de suas normas aos fins cogitados. Verificar-se-a se as condutas
devidas foram Uteis a producdo dos resultados almejados. O Direito, portanto, €
funcional em todos os seus sentidos, e o critério da funcdo é o medidor de sua

efetividade.

Na medida em que se opera a especificacdo, pode-se dizer também que o Direito
Comercial e Societario sdo funcionais a resolucdo de problemas e questdes
determinadas pelo modo de producéo capitalista. A origem do direito comercial vincula-
se estreitamente ao surgimento desse modo de producdo. Foi para possibilitar o seu
desenvolvimento que surgiram normas especiais, distintas do direito comum, as quais
deram origem a esse ramo do Direito. Ndo permanece estatico, entretanto, mas adequa-
se a cada momento historico as necessidades de preservacdo e estimulo do capitalismo.
Reflete a dindmica das alterac@es historicas, provendo figuras, conceitos e institutos que
propiciam o desenvolvimento das formas de geracéo de riqueza e utilidades econémicas
e garantem os diretos daqueles que protagonizam as relacdes de producdo, o0s
empresarios. Além disso, na linha de evolucdo do sistema capitalista, o direito
comercial e societario protege também outros personagens envolvidos neste processo de

producéo e distribuicdo de riquezas.

52 GEVAERD, ob. cit., p. 199.



33

Todas as figuras do direito societario sdo, do mesmo modo, funcionais. Visam
um determinado objetivo e em razdo dele serdo aplicadas, analisadas, interpretadas,
restringidas ou ampliadas, sempre em cotejo com as finalidades de outros institutos,

bem como com a ponderagéo dos interesses em questéo.

Assim, também o capital social, como se passard a ver com maior precisdo a
partir do proximo capitulo, é funcional. Possui finalidades que justificam sua existéncia

e sua efetividade podera ser medida em relacdo ao cumprimento daquelas.
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Capitulo Il — A tematica do capital social no ambito do estudo das sociedades

empresarias

2.1. O conceito de capital social e seu enquadramento tedrico nas questdes

societarias

2.1.1. Compreenséo geral

A nocdo de capital social nas sociedades empresarias é daquelas que, embora
sempre referida, pois se revela como elemento de maior importancia na estruturacéo
juridica dessas, é muitas vezes meramente suposta, e ndo efetivamente definida®.
Porém, é inevitavel que o jurista, ao realizar um exame mais aprofundado sobre a
questdo, busque realizar definigdes, “como esforgo de condensagcdo do pensamento
cientifico”*. Nesse sentido, é imprescindivel, antes do exame da disciplina do capital

social no direito brasileiro, proceder a analise de sua conceituagéo teorica.

Assim, cumpre observar que qualquer empreendimento empresarial, para que
possa alcancar 0s objetivos propostos, necessita ja de inicio contar com o capital
necessario para a atividade a que se propde. E de se concluir que a empresa deva contar
antes de tudo com o aporte advindo daqueles que dela participam diretamente; os quais,
no ambito das sociedades empresarias, sdo 0S seus sOcios. Aportam valores
independentemente de qual seja 0 seu envolvimento com a empresa. Isto é, seja quando
efetivamente dedicam-se aquele especifico empreendimento empresarial, seja quando

optam por apenas investir no negdcio, confiando em seu sucesso.

Essa nocdo referente a necessidade de aporte pelos socios apresenta-se como
senso comum no estudo das sociedades empresérias. Nessa condi¢do, deve ser de
imediato posta em discussdo. Nada impediria, afinal, que a empresa viesse a ser

inteiramente financiada por recursos de terceiros>, e ndo por entradas realizadas pelos

53 DOMINGUES, Paulo de Tarso. Do Capital Social: Nog&o, Principios e Funcdes. p 31.

* GALVAO TELLES, Inocéncio. Introducdo ao Estudo do Direito. v. 2, Lisboa, 1991,. p. 438, apud
DOMINGUES, ob. cit., p. 31. Acrescenta o referido autor: “Mas deve evita-las o legislador, que esse nao
ensina, comanda”.

> Por recursos de terceiros deve-se entender, ao longo deste trabalho, o aporte de sécios e de n&o s6cios,
por formas distintas do que a capitalizacdo propriamente dita, que significa estritamente a integralizagéo
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socios na subscrigdo do capital da sociedade. A despeito de criar-se, ja de inicio, um
negocio altamente endividado, ndo haveria qualquer obstaculo do ponto de vista logico
para tanto. Desse modo, a idéia do financiamento da sociedade mediante o aporte de
recursos por parte dos socios, que garantisse por si s6 0 montante necessario para o
desenvolvimento da atividade produtiva, deve ser questionada. Se ndo é de todo falsa,
ndo pode servir para explicar o que seja o capital social em toda a dimensdo desse
conceito, na medida em que essa figura ndo representa de modo algum a Unica forma de

financiamento da sociedade.

De um modo geral, no dizer de Fabio Ulhoa Coelho,

as sociedades tém, basicamente, dois meios de obter os recursos
de que necessitam, a capitalizacdo e o financiamento. No
primeiro caso, recebe dos sdcios recursos que ela ndo tem o
dever de restituir ou remunerar, embora possa fazé-lo, se

atendidos certos pressupostos econdmicos e juridicos®®.

Evidentemente, nenhum sdcio investe em uma sociedade sendo pela expectativa
de retorno financeiro, direto ou indireto. Trata-se, contudo, de mera expectativa, que
podera vir a ser confirmada se forem auferidos lucros pela sociedade e, ainda assim,

apenas mediante deliberac&o da maioria dos sécios®’.

No segundo caso, seja o financiamento bancario, seja o efetivado
por securitizacdo (emissdo de debéntures ou commercial papers),
ela se torna devedora dos prestadores de recursos, ou seja, tem a
obrigacdo de restituir o valor destes, com 0s acréscimos

remuneratorios®e.

do capital social (e, eventualmente, o 4gio sobre a subscri¢do de a¢bes). Abrange, dessa forma, qualquer
espécie de empréstimos, financiamentos ou outras formas de crédito, bem como também a chamada
securitizacdo, ou seja, a emissdo de valores mobiliarios que conferem ao portador direitos distintos
daqueles referentes a condicdo de sécios, tais como a emissdo de debéntures ou commercial papers.

°® COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, v. II, 2002, p. 156.

*" Ressalvadas, evidentemente, as regras referentes ao dividendo obrigatério, decorrente de exigéncia
legal ou estatuaria, mas dependente, de qualquer modo, da existéncia de lucros.

%8 COELHO, ob. cit., p. 156.
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Sdo, portanto, dois regimes absolutamente distintos de obtencdo dos recursos
necessarios ao desenvolvimento da atividade mercantil, e que, por conseqléncia,
implicardo tratamentos contébeis, juridicos e econdmicos diversos. A sociedade deve
optar, a todo 0 momento, pela solu¢cdo economicamente mais vantajosa para obter seu
capital, seja por meio de ingresso de recursos daqueles que efetivamente participam dos
eventuais resultados, seja buscando recursos de terceiros. A viabilidade de uma ou outra
solucéo ndo se encontra definida previamente, cabendo a gestdo financeira da empresa,
aliada aos conhecimentos da ciéncia das financas e do planejamento tributario, a

definicdo da solucio mais adequada no caso especifico™.

Quanto aos aportes trazidos a sociedade pelos sécios, na condicdo de capital
préprio da sociedade, eles, via de regra, ingressardo contabilmente na conta denominada
capital social®®. Mais do que mera cifra contabil®!, contudo, o capital social desempenha
funcbes quanto a questbes relacionadas ao direito societario e a vida das sociedades

como um todo, conforme se discutira mais adiante.

No entendimento dos autores do projeto da Lei 6.404/76, em sua Exposicdo de
Motivos, o capital social seria ““0 montante de capital financeiro de propriedade da
companhia que os acionistas vinculam ao seu patriménio como recursos proprios
destinados de modo permanente & realizacdo do objeto social”®®. Sua cifra, antes de
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tudo, compbe a chamada “base da estrutura juridica da sociedade””, a qual, se

* Cf. LAMEIRA, Valdir de Jesus. A estrutura de capital das Sociedades Anénima.

% paulo de Tarso Domingues, em sua tese voltada ao assunto, assinala a equivocidade do conceito:
“Apesar da pouca relevancia dada ao tema pelos AA [Autores] e talvez por isso mesmo — ha, entre
aqueles que se tém debrucado sobre esta problematica, uma profunda discrepancia, seja na terminologia
seja no significado do vocabulo capital social. Quanto a este, verifica-se que ndo é entendido duma
maneira univoca, apresentando-se com multiplas e discordantes nogdes, contribuindo, desse modo, para
a idéia de que a figura é bastante misteriosa e exige esforco para a captagdo de sua natureza.”
(DOMINGUES, ob. cit., p. 30).

%1 Jair Gevaerd observa que o capital social, como conceito operacional de grande importancia no ambito
societario, ndo se confunde com a cifra contabil que o representa (GEVAERD, ob. cit., p. 325). Todavia,
conforme se expora no item 2.1.3, a compreensdo do capital enquanto cifra, embora redutora e
simplificadora, ndo deixa de ser uma das acepcdes possiveis da expressdo, devendo, pois, ser tomada em
consideracao.

62 Exposicdo de Motivos ao Projeto da Lei das SAs, apud BATALHA, Wilson de Souza Campos.
Comentéarios & Lei das Sociedades Andnimas, v. 1., p.108, e MAGALHAES, Roberto Barcellos de. A
nova lei das sociedades por a¢Bes comentada. v. I., p. 106.

% GARRIGUES, Joaquin; URIA, Rodrigo. Comentarios a la Ley de Sociedades Anonimas. Madrid, 1953,
p. 211, apud PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumento de capital das sociedades anénimas, p. 1.
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alterada, implica em alteracdo dos pressupostos iniciais de existéncia da sociedade e de

equilibrio entre os sécios™.

A existéncia do capital social nas sociedades configura exigéncia societaria
decorrente da assimilagdo da nogdo de autonomia patrimonial no direito moderno, como

observa Jorge Lobo:

Consagrado, depois de lenta evolugdo, o principio excepcional
da responsabilidade limitada dos acionistas das an6nimas e
admitida a constituicdo do patriménio separado, conseqiiéncia
direta do reconhecimento da personalidade juridica das
companhias, que impede a execucdo dos bens dos sécios por
dividas da sociedade, foi necessario elaborar um conceito de
capital, definir-lhe as fungdes e instituir normas para garantir a

sua integridade®.

Por gozarem da autonomia patrimonial, ou seja, da rigida separacdo entre o seu
patriménio e aquele particular dos sdcios, as sociedades empresarias contardo desde o
inicio com um capital proprio, ingressado na sociedade por agdo e deliberagdo dos
socios, mas que a eles deixa de pertencer na medida em que, como contraprestacdo por

esse aporte, passam eles a titularizar quotas ou a¢6es desta sociedade.

E, portanto, através dessa transferéncia de patrimonio (dos sdcios para a
sociedade) que se torna possivel garantir que, de um modo geral, apenas esta, € nao
aqueles, seja responsavel pelas obrigacdes assumidas em decorréncia da atividade
empresarial. Do contrario, como exposto anteriormente, se a sociedade estruturasse seu
patrimonio apenas mediante recursos de terceiros, elevando seu passivo em grande

escala, e dependendo apenas dos resultados positivos para satisfazer, pouco a pouco,

% Essa afirmagao deve ser tomada com a devida cautela. N&o pode, diante das atuais normas vigentes no
Brasil e em outros paises de mesma tradicdo, pretender reconduzir a um entendimento rigorosamente
contratualista, presente nas legislagcBes do séc. XIX, que limite sobremodo as faculdades da maioria
quanto a alteracdo da cifra correspondente ao capital social. Como descreve Penteado, por integrar as
bases essenciais da sociedade, a deliberacdo de aumento do capital social sem aprovacdo unanime néo era
permitida segundo as regras entdo vigentes, o que evidentemente inviabilizava a melhor utilizacdo dessa
possibilidade para o financiamento da sociedade (PENTEADO, ob. cit., p. 43-44). Quanto ao balizamento
entre direitos de minoritarios e aumento do capital social, serd conferida maior énfase no Capitulo IV, na
tematica especifica relativa ao aumento de capital.

% LOBO, Jorge. Fraudes & realidade e integridade do capital social das sociedades anonimas, p. 55.
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estas dividas assumidas inicialmente, dificil seria justificar a auséncia de
responsabilidade dos sécios. Afinal, se eles nada contribuiram em termos de capital
social ao patriménio social, mas pretendem auferir seus lucros, como pretender que ndo

sejam subsidiariamente responsaveis?

Prosseguindo na questdo da conceituacao teorica do capital social, Carvalho de
Mendonca ensinava, em sua doutrina do inicio do século XX, que “o capital social € o
fundo originério e essencial da sociedade, fixado pela vontade dos sécios; é o monte

286 Como informado anteriormente, tal

constituido para a base das operagdes.
concepgdo, por si sé, significa simplificacdo demasiada do conceito em exame, que

necessita de indispensavel complementacao.

Segundo Fabio Ulhoa Coelho, “o capital social de uma sociedade pode
ser compreendido como uma medida da contribuicdo dos sdcios, e acaba servindo de

referéncia a sua forca econdmica”®

. Isso porque a existéncia de um capital social
elevado tende a denotar solidez e capacidade de atender adequadamente as proprias
necessidades de custeio. Permite, também, que se meca, em tese, se a atividade
econbmica exercida pela sociedade vem alcancando resultados positivos ou negativos,
conforme a sua comparacdo com o patrimdnio liquido da sociedade. Embora a cifra do
capital social, como mencionado, possa indicar a forca econdémica da sociedade, 0
capital social ndo se confunde com o patriménio social. Este engloba o total de ativos e
o total dos passivos sociais, e a diferenca entre tais montantes resultara no patrimoénio
liquido. E através da comparagdo do valor do patriménio liquido da sociedade com a
cifra do capital social que se podera analisar em termos gerais se uma sociedade vem

apresentando, ao longo de sua existéncia, lucros ou prejuizos®®,

A palavra patriménio designa, de modo geral, um conjunto de valores de
conteddo econémico, positivos e negativos, vinculados a uma pessoa. Constitui assim
uma universalidade de direito, abstrata e distinta dos elementos materiais que a
compdem, podendo esses ser alterados, pela diminuicdo ou pelo aumento, ou mesmo

desaparecerem, sem que sua existéncia juridica seja afetada, durante a existéncia de seu

% CARVALHO DE MENDONCA, José Xavier. Tratado de Direito Comercial Brasileiro, p. 29.

" COELHO, ob. cit., p. 157.

%8 Como ensina Vivante, o capital social cumpre a funcdo de um recipiente destinado a medir os graos,
que ora superam a medida, e ora ndo chegam a alcancga-la. Evidentemente, o tamanho do recipiente nada
tem a ver com a efetiva possibilidade de a empresa cumprir ou ndo suas obrigacdes, o que depende sim da
quantidade de grdos, independente do fato de ser o recipiente menor ou maior (VIVANTE, Cesare.
Tratado de Derecho Mercantil, v. 11, p. 208).
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titular. Patriménio é, assim, um prolongamento da personalidade juridica. Cada pessoa
possui um patrimonio, o qual € dela inseparavel; mas cada pessoa pode ter, unicamente,
um patriménio®. O patriménio social é o conjunto efetivo de bens e obrigacdes de uma

sociedade em determinado momento.

A distingdo entre patrimonio e capital social deve ser feita de imediato.
Vivante™ denomina o patriménio de capital efetivo, real ou material; e o capital social
de capital nominal ou formal. Este, em geral, ndo equivale aquele, sendo fixado de
modo estavel através de uma cifra contratual, e correspondendo ao primeiro, o capital
real, somente quando complementado pelos fundos acessorios, as reservas e contas de

lucros e perdas.

O patrimdnio social, enquanto complexo de relagdes juridicas, apresenta, em sua
demonstracdo contébil, seu passivo dividido em dois grupos de contas: um, exigivel,
correspondente as dividas da sociedade para com terceiros; outro, inexigivel, “registra
as guantias que caberiam aos socios, na liquidacdo da sociedade, depois de pagas as
dividas sociais™"*. Esse passivo inexigivel corresponde precisamente & diferenca entre o
ativo e o passivo dito exigivel. Trata-se, contabilmente, do patriménio liquido (PL). O
PL inclui a conta do capital social, com a discriminagdo, nela, do montante ja
efetivamente integralizado. O capital de terceiros, que representa as outras formas de
obtencéo de recursos pela sociedade, ndo integra o PL, mas figura no passivo (exigivel)
da empresa.

Paulo de Tarso Domingues’® destaca que o capital social é “elemento

7
I 3

essencialissimo” apenas nas sociedades de capital’”, assim compreendidas, no direito

% DE PLACIDO E SILVA, Oscar José. Vocabulario Juridico, p. 594.

O VIVANTE, ob. cit., p. 207.

"t COMPARATO, Fabio Konder. Correcdo monetaria de capital e distribuicdo de acBes bonificadas, p.
132. O autor refere-se ainda a nomenclatura utilizada pela doutrina francesa, que denomina tais conceitos
como “passivo externo” e “passivo interno”.

2 DOMINGUES, ob. cit., p. 23.

™ A distingdo entre sociedades de capital e sociedades de pessoas ndo é de todo pacifica e poderia render
extensos exames, quanto aos critérios fundamentais utilizados para situar a dicotomia, sobretudo quando
se trata das sociedades limitadas. Para Goncgalves Neto, as sociedades de pessoas sdo “aquelas que se
constituem intuitu personae, isto é, em razdo do relacionamento que os sdcios possuem entre si”,
enquanto que “a formagdo das sociedades de capital é movida pelo interesse dos sdcios em reunir
recursos para o desenvolvimento da atividade social, independentemente do relacionamento que possam
ter entre si” (GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Licdes de Direito Societario, v. I, p. 41-42).
Comparato situa a distingdo no carater institucional ou contratual do vinculo entre os sécios, motivo pelo
qual, nas sociedades por acdes, 0 negdcio constitutivo e o regulamento interno da vida social constituem
documentos distintos. Nessas, afirma o autor, os estatutos apresentam-se como efetivos atos-regra,
demandando interpretacdo mais objetiva e impessoal do que com relacdo aos contratos sociais,
manifestagdes volitivas tipicas do direito privado, com sua disciplina da autonomia da vontade
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portugués, de que esta tratando, a sociedade anénima e a sociedade por quotas. N&ao &,
entretanto, elemento essencial da nocdo de sociedade em si, e sequer da nocdo de

|74

sociedade comercial’. Transpondo esse raciocinio para o direito brasileiro, chega-se a

conclusdo semelhante (vide nota de rodapé namero 75, infra).

Diferentemente, o patrimdnio &, sim, elemento essencial em qualquer sociedade,
na medida em que se constitui em extensdo da personalidade juridica. Representa a
forca motriz de qualquer empreendimento, econbmico ou ndo, que se queira realizar.
Como extensdo da personalidade juridica, ndo se pode conceber qualquer sociedade sem
patriménio. Com o capital social, isso ja ndo ocorre, na medida em que existem tipos
societarios que, ndo obstante possuam um determinado valor contabilizado naquela
cifra, resultante da contribuicdo direta dos sécios a sociedade, ndo o tem como figura

absolutamente essencial de sua estrutura’.

Todavia, nas sociedades andnimas e nas sociedades limitadas, o capital social é
elemento imprescindivel, na medida em que nelas ele exerce, de um modo geral, todas
as funcbes a que se destina. Através dele define-se uma situacdo de equilibrio e

distribuicdo de prerrogativas na sociedade e atribui-se, nos termos das regras definidas

(COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na Sociedade Anbnima, p. 131-132). Apds a
vigéncia do Cédigo Civil de 2002, poder-se-ia afirmar que as sociedades limitadas constituem um modelo
hibrido, com a criacdo de dois subtipos, que aproximam esse tipo quer das sociedades de pessoas, quer
das sociedades de capital, conforme opgdo dos sdcios pela regéncia legal supletiva. Mais do que essa
opcédo pela legislacdo supletiva, a estruturacdo das regras contratuais como um todo significara uma maior
aproximagdo com as sociedades de pessoas ou com as sociedades de capital, sobretudo com relacéo
aquelas regras contratuais que dizem respeito as possibilidades de saida por retirada, exclusdo, morte ou
impedimento dos socios. (Quanto a divisdo das sociedades limitadas em dois sub-tipos, cf. COELHO,
Fabio Ulhoa. As duas limitadas; e COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo Cddigo Civil,
quanto ao exame das diversas propostas de distingdes entre sociedades de capital e sociedades de pessoas,
confira-se COELHO, Fabio Ulhoa, Penhorabilidade das quotas sociais).

™ Contrariamente a essa posicdo, Carvalho de Mendonga, para quem “é da esséncia da sociedade
comercial a constituicao do capital, fundo autdnomo a disposicao de seus 6rgaos administrativos para a
realizacdo dos fins previstos no ato institucional” (CARVALHO DE MENDONCGCA, ob. cit., p. 27-28).

> E 0 caso, no direito brasileiro vigente, das sociedades em nome coletivo, em comandita simples e por
acles, das sociedades cooperativas e, eventualmente, das sociedades simples, quando estas adotarem a
forma de um dos tipos precedentes (com excecdo da sociedade cooperativa), conforme permite o art. 983
do Codigo Civil. E que nesses tipos societarios, embora o capital social exista (ou possa existir, como é o
caso das cooperativas), esse ndo cumpre necessariamente todas as finalidades a que se destina. Conforme
serd aprofundado adiante, ao examinar-se as funcfes do capital social, a garantia que ele deve
proporcionar deixa de ter tamanha relevancia pela existéncia de socios que respondam ilimitadamente
pelas obrigagdes sociais. Do mesmo modo, a funcéo de distribuicdo do poder ndo se aplica as sociedades
cooperativas, nem, de forma plena, aquelas em que haja sécios com entradas de inddstria (ou seja,
prestacdes a sociedade ndo atraves de aportes de capital, mas por meio de servigos prestados, o que, no
direito brasileiro vigente, resta permitido apenas as sociedades simples, tendo em vista a extin¢do da
anterior sociedade de capital e industria, prevista no Cadigo Comercial). E bem verdade que, mesmo nas
sociedades limitadas e nas andnimas, é possivel destacar-se uma série de circunstancias através das quais
uma ou mais destas funcBes perdem sua relativa importancia. Ainda assim, contudo, em tais tipos
societarios o conjunto das funces a que o capital social se destina é, de um modo geral, bem mais
perceptivel do que nos tipos societarios menores.
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para a sociedade, o poder relativo de cada socio (ou grupo de sécios). Da mesma forma,
propicia-se, por meio do capital social, a execucdo da propria atividade empresarial e
oferece-se garantia relativa a terceiros que com a sociedade contratem. Além disso, nas
Sociedades Anbdnimas, em especial, os aportes financeiros dos sbcios e ndo as
caracteristicas pessoais deles, é que sdo, via de regra, fundamentais para a sociedade.
Nesse sentido, a contribuicdo destes ao capital social também tem o conddo de tornar

esta figura elemento imprescindivel para tais sociedades’®.

Por fim, na busca ainda de uma melhor delimitacdo conceitual inicial, é da maior
relevancia destacar também, como o faz Paulo de Tarso Domingues’’, que o capital
social ndo é apenas (ou melhor, ndo é preponderantemente) um conceito econémico,
cujo sentido pudesse entdo vir a ser resgatado do campo desta ciéncia, transpondo-o, tal
e qual, para o universo de compreensdo do fendmeno juridico. Trata-se, antes até, de um
conceito técnico-juridico, que ndo se confunde inteiramente com a nogdo existente no
campo econdmico. L4, sobressai a tematica dos aspectos ligados a producdo e a
produtividade da empresa’®. Aqui, destacam-se as funcdes primordiais que a figura
juridica do capital social tem a cumprir, nomeadamente no tocante a garantia dos
credores, a definicdo e distribuicdo dos poderes de cada sécio e a execugdo da atividade
da sociedade, a serem analisadas com maior profundidade adiante.

2.1.2 Natureza juridica da contribuicéo dos sécios & sociedade

Quando se estd, no campo do direito, a indagar sobre conceitos, busca-se,

geralmente, questionar a natureza juridica de determinado instituto’®. Ao se examinar a

76 Adiante, todavia, verificar-se-4 que isso nem sempre ocorre, na medida em que a caracteristica do
capital social como o aporte a financiar o negécio social € consideravelmente mitigada, ja que outras
formas de captagéo de recursos podem substituir, sem restri¢fes legais, essa possibilidade (o que, por sua
vez, implica também em prejuizo & fungdo de garantia dos credores que o capital social deveria cumprir).
" DOMINGUES, ob. cit., p. 29 e ss.

78 Capital social, em sentido econdmico, aproxima-se da nocao de patriménio liquido, ou seja, o resultado
da diferenca entre o patriménio bruto, correspondente ao conjunto de direitos e disponibilidades de uma
pessoa, sem qualquer deducdo (o que corresponde na terminologia contabil ao ativo da sociedade), e 0 seu
passivo. Segundo Tavares Guerreiro, em sentido econdmico, “afirma-se com freqliéncia que o capital
vem a ser o conjunto de recursos proprios com que conta a empresa para o desenvolvimento de suas
atividades.” (GUERREIRO, José Alexandre Tavares. Regime Juridico do Capital Autorizado, p. 8)

™ A despeito de todas as criticas que possam ser feitas a esse modo de sistematizagio dos fendmenos e
conceitos juridicos, pelo inevitavel reducionismo que envolve.
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temética relativa ao capital social, é igualmente Gtil perguntar-se sobre a natureza

juridica da contribuicdo dos socios a sociedade.

Este assunto por muito tempo permaneceu controverso entre 0s autores
brasileiros. Trata-se, de fato, de uma forma de prestagédo especial, que impde uma
analise mais aprofundada. A questdo inicia-se pela prépria dificuldade em situar o ato
de transferéncia do patrimoénio dos socios a sociedade. A discussdo, que por muito
tempo se travou dizia respeito especialmente a conferéncia de bens a sociedade,
havendo quem sustentasse tratar-se de uma permuta, visando assim afastar a figura da
compra e venda, que certamente ndo ocorre nesses casos. Cumpre esclarecer que ha
muito prevalece a tese de que a conferéncia de bens configura apenas uma forma de
pagamento, decorrente da aquisicdo das quotas ou acdes. Trata-se, portanto, de uma

alienacéo de natureza especial™.

Além disto, a prépria questdo do direito que 0s sOcios possuem sobre o
patrimonio social demanda melhor investigacdo. Em outras palavras, uma vez que o
numerario, os bens ou o0s créditos, que o socio transfere a sociedade, deixam de
pertencer ao seu patrimdnio para ingressar no da sociedade, como se definiria o direito

do sdcio sobre o patriménio da sociedade?

Importante esclarecer, de qualquer modo, que a natureza juridica que aqui se
investiga ndo é propriamente do capital social, figura que, pela sua prépria
conceituacao, prescinde de uma categorizacdo. Trata-se antes de investigar o contetdo
do direito dos socios decorrente da integralizacdo, por eles, de por¢do do capital social,
através da transferéncia de recursos de seu patriménio particular para o da sociedade. E
essa prestacdo que demanda um exame mais pormenorizado, ainda gque este assunto ja
ndo suscite, ha muito, debates como 0s que ja ocorreram no passado entre os autores
brasileiros. De qualquer modo, por auxiliar na compreensdo do proprio capital social,
faz-se aqui o registro dessa discussao.

Rubens Requido cita, nesse sentido, diversas posi¢des sustentadas para explicar
essa relacdo. Passa-se a expor, em apertada sintese, a compilacdo que o autor reuniu

sobre as principais posic6es sustentadas através dos tempos®.

80 CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a Lei de Sociedades Anonimas, v. I, p. 75.
81 REQUIAO, Rubens. Curso de Direito Comercial, v. I., p. 359-361.
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Assim, “Ferreira Borges registrava que ‘os sOcios tém senhorio e posse

conjunta de todo o fundo social’’”®

, prevalecendo a idéia de uma comunh&o, 0 que,
evidentemente, afastaria a no¢do de autonomia patrimonial e, por conseqliéncia, da
sociedade enquanto sujeito de direito. Afinal, tal concepgéo significaria uma completa
negacdo da idéia de separacdo patrimonial da sociedade, a qual constitui a base do
direito societario atual, atrelada a idéia de personalidade juridica das sociedades. Se de
fato o patriménio social fosse uma universalidade de propriedade conjunta de todos 0s
socios, uma das nogdes centrais do direito societario, consistente na existéncia de uma
pessoa juridica distinta da dos socios, estaria afastada. Se o patrimbnio constitui
extensdo da personalidade juridica, ele ndo pode estar vinculado aos socios, mas deve
atrelar-se tdo somente a sociedade. Assim sendo, ndo ha como se atribuir aos socios 0
dominio sobre o0s bens sociais, eis que eles apenas voltardo a ingressar ao seu
patriménio se dissolvida a sociedade e, ainda assim, somente apés satisfazer-se todo o

passivo.

Igualmente insustentavel era a tese que propunha tratar-se de um direito de
propriedade que ficaria suspenso durante a existéncia da sociedade. Segundo essa
posicdo, os socios readquiririam a propriedade dos bens transferidos a sociedade apos a
sua dissolucdo. Nao héa possibilidade de prevalecer tal entendimento. Afinal, ndo é certo
que 0 soOcio volte a ser proprietario dos bens com o0s quais constituiu o capital social,
dependendo esse fato, basicamente, dos resultados que a sociedade vier a experimentar
ao longo de sua existéncia. E possivel, por exemplo, que diante dos insucessos na
conducdo da atividade empresarial, seja destinado ao sécio, apds a dissolucdo da
sociedade, um valor consideravelmente inferior ao que aportara, a titulo de
integralizacdo do capital social ao longo da existéncia da empresa. Da mesma forma,
caso a integralizacdo tenha ocorrido mediante conferéncia de bens, ndo existe qualquer
garantia ao socio de que ele voltara a ser proprietario dos mesmos bens anteriormente
vertidos a sociedade, cabendo-lhe, apenas, a participacdo nos haveres sociais de modo

proporcional a sua quota ou acdo, de forma indistinta.

Assim sendo, pacificou-se, ja ha muito tempo, a tese defendida em Portugal por
Ferrer Correia, e no Brasil por Carvalho de Mendonca. Consoante o primeiro, ndo ha
direitos dos socios sobre 0s bens sociais, ja que como contraprestacédo a transferéncia da

propriedade, ou de outro direito sobre 0 bem, o socio tera em seu patriménio particular

% REQUIAO, idem, p. 359.
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o direito correspondente a quota ou as a¢des que adquiriu. Em decorréncia, Carvalho de
Mendonca afirma que “a posic¢ao juridica dos socios desdobra-se em duas partes: um

direito patrimonial e outro pessoal.”®®

Esses direitos, sobre os quais ndo se discorrera longamente aqui, por fugirem ao
escopo deste trabalho, abrangem todo o rol de faculdades de que dispde o sécio, por
conta de adquirir, atraves do ingresso de bens, direitos ou dinheiro na sociedade, as
respectivas quotas ou acBes. O primeiro refere-se ao “direito de crédito consistente em
perceber o quinh&o de lucros durante a existéncia social e em particular na partilha da

massa residual, depois de liquidada a sociedade.”%*

Ja o direito pessoal é aquele que decorre do status de sdcio, consistente em
participar da administracdo da sociedade, ou entdo de fiscalizar todos os atos de

administracdo.®

Ambas as faculdades decorrem diretamente da contribuicdo dos sdcios para o
capital social. Vé-se ai, desde j&, como os aportes dos sécios (e em via de consequiéncia,
a propria formacdo do capital social nas sociedades empresarias) originam
consequéncias que extravasam o simples ingresso de recursos com 0 escopo de
viabilizar a atividade social. Ao contrério, tais entradas configuram a prépria condicao
para o exercicio pleno dos direitos resultantes da condicdo de sécio.

2.1.3. Acepcoes da expressao

Importa ainda, no que diz respeito a busca de uma conceituacdo, mencionar as
diversas acepcBGes com que a lei, a jurisprudéncia e os autores referem-se a nogdo em
exame. De fato, conforme o contexto, ou o entendimento de alguns, a expressdo €
utilizada segundo sentidos ligeiramente distintos. Algumas destas acepc¢des, embora
sem pretenséo de responder pelo significado integral dessa figura certamente complexa,
contribuem para a sua compreensdo genérica, na medida em que refletem com bastante

proximidade algumas das facetas deste fendmeno que é o capital social, destinado,

% REQUIAO, idem, p.360.
* REQUIAO, idem. ibidem.
% REQUIAO, idem, p. 361.
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conforme se verd, a satisfazer inimeras funcBes quanto a diferentes aspectos da

estrutura societaria.

Ainda, é preciso considerar que a lei, ao fazer referéncia a figura, toma a
expressdo em acepgOes diferenciadas, ressaltando um ou outro aspecto, conforme o que
esteja a disciplinar. Nesses casos, a interpretacdo que se extrai dai ndo deve deixar de
vislumbrar, para todo e qualquer efeito, o todo que configura o fenémeno, ainda que
especial realce procure o proprio texto legal conferir a uma determinada acepc¢édo

especifica.

Na esteira do que preleciona Domingues®, pode-se referir a quatro distintas
acepcdes para o termo “capital social”: como (i) cifra contabil; como (ii) soma das
entradas dos sdcios; como (iii) cifra formal e abstrata; e, finalmente, como (iv) conceito
que engloba as nocdes de capital nominal e capital real. Passa-se a fazer breve
referéncia a cada uma dessas acepgoes.

Primeiramente, ha quem entenda o capital social como mera entidade contabil,
como uma conta constante do lado direito do balango, integrando-se no patrimonio
liguido como capital proprio, mas ndo tendo, apds sua contabilizacdo, qualquer outra
materialidade. Seria, juntamente com as demais contas do Patriménio Liquido (reservas
e lucros ou prejuizos acumulados), um mero resultado da diferenga entre os ativos
contabilizados e as obrigacGes que possui a sociedade. Essa acepgdo é facilmente

extraivel de uma interpretacdo especifica das normas referentes a escrituragdo contabil.

Apesar de constar no lado do passivo no balanco patrimonial, isso ndo significa
que o capital social constitua-se em divida da sociedade para com seus sécios. Esses,
como ja mencionado, ndo detém qualquer direito sobre os valores ou bens que vierem a
integralizar, mas possuem direitos pessoais e patrimoniais decorrentes de sua
participacdo na sociedade. Em caso de dissolucdo social, fazem jus ndo ao valor com
que aportaram ao capital social, mas a quota de liquidacdo, correspondente a proporcéao
de sua participacdo no ativo, apos realizado o passivo. O valor dessa quota pode ser
superior ou inferior as suas entradas. De igual forma, em caso de reducéo de capital, por
conta de perdas, ndo remanesce nenhum direito dos sécios ao valor ingressado, mas tao

somente a proporc¢do de sua participacdo no patrimonio liquido.

% DOMINGUES, ob. cit., p. 32 e ss.
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Ao constar no passivo contabil, o capital social ndo se torna uma divida da
sociedade para com os sécios, mas antes representa uma “cifra de retencédo”, garantindo
os credores da sociedade contra a distribuicdo de bens do ativo que de algum modo
ocorra em prejuizo ao valor estabelecido nesta cifra de capital social. Isso, como se
vera, decorre do principio da intangibilidade®”, que encontra amparo nas regras
positivadas nos art. 1.059 do Caodigo Civil, quanto as sociedades limitadas, e no art.
201, paragrafo primeiro da Lei 6.404/76,

O capital social corresponde, juntamente com as demais contas do PL, a
diferenca entre o ativo e o passivo da sociedade. Como cifra de retencédo, deveria servir
para que esta diferenca fosse sempre positiva, isto é, para que eventuais prejuizos da
sociedade ndo criassem um passivo descoberto, sem a existéncia de recursos ou créditos
suficientes para fazer frente, com sobras, em relacdo as dividas sociais. Para tanto, seria
em principio necessario que sua cifra fosse superior a cifra correspondente aos prejuizos

acumulados, o que, contudo, nem sempre se verifica.

Esse entendimento, até aqui demonstrado, do capital social enquanto cifra
contabil é, entretanto, redutor e unilateral. Redutor “porque esquece e ndo da
relevancia as funcdes e a enorme importancia que o capital social desempenha noutras
matérias, nomeadamente na determinacdo da posi¢cdo do socio na sociedade, no voto,
etc.”®. Unilateral na medida em que, como cifra contabil, corresponde, em tese,

também a uma massa de bens de valor igual®.

O capital social é, indubitavelmente, um montante concreto e, como tal, deve (ou
deveria) ser mantido na sociedade, conforme mais adiante se analisar4™. Dai j& decorre
a segunda acepcdo referida acima, qual seja, de que o capital social equivale também a
uma porcdo concreta de bens, que ingressaram na sociedade sob uma condigdo

particular. Essa posicdo afasta por completo a possibilidade de se considera-lo apenas

8 Vide item 2.2.1 do presente trabalho.

8 Art. 1.059. Os sécios serdo obrigados a reposicdo dos lucros e das quantias retiradas, a qualquer titulo,
ainda que autorizados pelo contrato, quando tais lucros ou quantia se distribuirem com prejuizo do
capital. (sem grifo no original)

Art. 201. A companhia somente pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do exercicio, de lucros
acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital, no caso das acdes preferenciais de que
trata o § 5° do artigo 17. (sem grifo no original)

% DOMINGUES, ob. cit., p. 34.

% Note-se que diversas sdo as regras societarias existentes para que de fato o valor da cifra seja
correspondente ao valor real (vide item 2.2.2 do presente capitulo).

%! Iltem 2.3.4 do presente capitulo.
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como uma cifra, desprovida de qualquer ligacdo com a realidade dos ativos da

sociedade.

Considerar o capital como uma massa concreta de bens ndo significa, por outro
lado, como pretende essa segunda acepcdo, que ele corresponda a um montante
especifico de bens ou valores. Ou seja, que de algum modo possa haver uma ligacéo
especial entre os bens e 0s s6cios que os aportaram. Em outras palavras, o capital social
ndo deve igualmente ser considerado unicamente como a “soma total das entradas dos
socios” na sociedade, como se cada parcela do capital social tivesse origem
necessariamente nos aportes efetuados pelos sécios para integralizacdo de sua quota ou

acao.

Essa adverténcia é feita tanto quando se toma este entendimento (de capital
social enquanto soma das entradas dos sOcios) em uma acepcdo material,
correspondente a soma de bens com que 0s sécios aportaram a sociedade, como em

outra acepgdo formal, referente ao valor em dinheiro correlato as entradas.

A acepcdo material é facilmente descartada, na medida em que qualquer bem
com o qual o sécio resolva integralizar sua participacdo no capital social deixa, neste
momento, de ser sua propriedade, de forma que o sécio ndo possui sobre ele qualquer
direito especial, que lhe permita reavé-lo em caso de dissolugéo da sociedade ou de sua
saida do quadro social. Ao contrario, no momento em que oferta bens, direitos ou
dinheiro para a sociedade, a titulo de capital social, ele passa, em contraprestacdo, a
titularizar direitos decorrentes da condi¢do de sécio, sem qualquer relagdo especifica
com aqueles bens ofertados. Portanto, o entendimento que procura enfocar o capital
social como uma parcela identificavel no patrimonio, correspondente as entradas
materiais dos socios, como se elas gozassem de um tratamento diferenciado no acervo

social, ndo merece prosperar.

Por outro lado, mesmo tomando-se a no¢do sob um aspecto formal, segundo o
qual o capital social equivale ao montante correspondente a soma genérica das entradas
dos sdcios, ainda assim essa nocdo ndo pode prevalecer. Domingues destaca, neste

sentido, alguns motivos para tanto®:

a) Existem sociedades que permitem entradas de indUstria, as quais prevéem

que os socios ingressem no quadro social com a condicdo de prestarem

%2 DOMINGUES, ob. cit., p. 36-38.
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servigos a sociedade. Nesse caso, tais servigos sdo considerados efetivas
entradas, embora ndo entradas de capital, 0 que afasta a ideia do capital

social como soma das entradas dos socios;

b) Mesmo que se restrinja a propria nocdo de entradas, para assim
compreender apenas as entradas de capital, ainda assim o0s socios poderiam
efetuar aportes a sociedade, a titulo de empréstimo, nao integrando, portanto,
a conta do capital social. Tratar-se-ia de uma entrada por parte de sécio, a
qual, entretanto, ndo integra a rubrica contabil correspondente ao conceito
em exame.

c) Ainda assim, caso se defina a nogcdo de “entrada” pela sua destinacdo

especifica para a formacdo do capital social®®

, Subsiste o problema das
incorporagdes de reservas de lucros, de capital ou de reavaliacdo de ativos,
casos em que, obviamente, parte do capital social nédo decorre de “entradas”

promovidas pelos sécios.

d) Procura-se contornar tal problema, afirmando que tais incorporacdes seriam
“entradas indiretas”, decorrentes de aportes efetivos dos sécios. Desta forma,
integram-se & respectiva participagdo de cada qual no capital social. No
entanto, embora parega correta em um primeiro momento, tal construgéo
esbarra no problema referente aos socios dissidentes quanto a deliberacao
sobre a capitalizacdo de lucros ou incorporacao de reservas, 0s quais, ainda
assim, terdo sua participacdo proporcionalmente aumentada, contra sua
propria vontade. Para que pudesse vir a ser considerada uma entrada, ainda
que indireta, tal operacdo demandaria a manifestacao de vontade expressa do

socio neste sentido, o que ndo ocorre em tal caso.

e) Além disso, o caso da reducdo do capital por perdas é outro exemplo da
impossibilidade do entendimento acima: nesse caso, ndo ha restituicdo de
valores aos sécios, de modo que a existéncia de alguma relacdo direta dos

socios para com suas entradas fica, também por esta razdo, comprometida.

% Todavia, tal argumento no minimo configuraria um demasiado esforco 16gico para adequar um conceito
a outro; ou, como salienta Domingues, um vicio de raciocinio, ao estabelecer que o capital social é
determinado em funcdo das entradas dos socios, a0 mesmo tempo em que elas sdo definidas em funcéo de
sua destinacdo para o capital social. (DOMINGUES, ob. cit., p. 36).
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f) Ainda, héd diversas outras razfes pelas quais o valor do capital social pode
ndo corresponder com exatiddo ao valor das entradas dos socios: i) porque
pode haver desconexdo entre 0 momento da subscricdo e o da integralizacao
do capital, conforme as regras especificas atinentes a cada tipo social®*, de
modo que o valor das entradas ndo corresponda, em determinado momento,
ao montante do capital social (subscrito, entenda-se); ii) porque pode haver
superavaliacdo de bens ou direitos com 0s quais 0s socios integralizam o
capital social, ainda que existam diversas regras™ para prevenir que isso
ocorra; iii) porque pode haver &gio na compra de agdes, resultando em um

valor correspondente a soma das entradas superior ao valor do capital social.

Vé-se, assim, que a discordancia entre o valor do capital social e a soma das
entradas dos socios é bastante comum, sendo 0 conceito, portanto, incompleto. Esta
insuficiéncia decorre, como ressalta também Domingues, de uma inversdo logica entre
as entradas e o capital social. E que este é cronologicamente anterior aquelas. Fixa-se,
quando da constituicdo da sociedade (ou mesmo em caso de aumento de capital), antes
o valor do capital social. As entradas ocorrem em funcdo desta fixacdo, e ndo o
contrario®. Logo, ndo pode o capital social ser tomado como um resultado, uma
decorréncia das entradas realizadas pelos sdcios. Pelo que se V&, essa no¢cao merece ser

afastada.

Por outro lado, o capital social também € visto, em uma terceira acepcao (por
sinal, muito proxima do primeiro sentido indicado acima), sob uma concepgéo formal e
abstrata, um simples nomen iuris, indicado em uma cifra, um valor rigido, imutavel (ou,
mais precisamente, mutavel apenas mediante procedimentos especificos e complexos).

Distinguir-se-ia assim do patrimoénio social, que é um fundo real de bens, concreto,

% Veja-se, a respeito, o contedo do art. 182 da Lei 6.404/76: Art. 182. A conta do capital social
discriminara o montante subscrito e, por deducéo, a parcela ainda nao realizada..

% Cf., a este respeito, sobretudo o Capitulo 4 do presente trabalho.

% Nas palavras do citado jurista portugués: “N&o é o capital social que se determina em funcdo das
entradas dos sécios (até porque aquele é, em regra, fixado a priori), mas ao contrario sdo as entradas
que se definem em fungéo do capital social, uma vez que ‘as prestacbes patrimoniais que 0s s6cios
efectuam sé adquirem a consideracdo juridica de verdadeira entrada, quando se destinam a servir de
cobertura ao montante do capital social’” (CRUZ BLANCO, Antonio Perez de la. La Reduccién del
Capital. Editorial Civitas, Madri, 1995, p. 32, apud DOMINGUES, ob. cit., p. 40). Cumpre destacar, na
licdo do citado autor, a evidente equivocidade do termo “entrada”, ora utilizado em funcgéo da propria
conceituacdo do capital social, ora designando, de modo mais amplo, outras prestaces dos socios a
sociedade ndo necessariamente vinculadas a sua condicdo de socios. Também por essa razao entendemos
inadequada e insuficiente a mera acepc¢do que relaciona o capital social como a soma das entradas dos
sOCios.
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dindmico, permanentemente mutavel, sujeitando-se a permanente oscilacdo dos

resultados da empresa.

O patrimdnio, é preciso reconhecer, traduz-se também em cifra, mas apenas para
efeito da inevitavel elaboracdo de balango. A cifra que ele representa ndo é mais que
uma fotografia de um dado momento, ja modificado no momento seguinte. O capital
social, ao contrario, permanece 0 mesmo por periodos muito mais extensos, como que
se corporificando na prdpria cifra. Por esta razao, hd quem defenda ser o capital social a

prépria cifra.

Ao entender-se o capital social como um cifra dotada de formalidade e
abstracdo, desligado da realidade patrimonial da sociedade, procura-se enquadra-lo
como uma nocdo puramente juridica’. Todavia, essa visdo é, quando menos,
extremamente redutora. Primeiramente, porque se fosse apenas uma cifra de carater
abstrato, qual seria a razdo para sofrer mutagdes, mediante aumentos ou redugdes?
Haveria algum motivo concreto a determinar tais alteracdes de valor? Da mesma forma,
por que, em caso de reducéo do capital social, ha regras destinadas a proteger credores,
exigindo que a sociedade torne publica a deliberacdo de reducdo? Por que também

existem regras que impedem a distribuicdo de lucros em prejuizo do capital social?

Tais questbes evidenciam a circunstancia de que ndo se trata apenas de uma
mera cifra inscrita no capital. Para além desta, hd um sentido na existéncia de tais
regras, a supor que a nocao de capital social vai além de sua mera consideracdo como

um valor rigido e imutéavel inscrito no balanco patrimonial.

De fato, essa acepcdo formal ndo explica, por exemplo, a funcdo que o capital
social desempenha como garantia para terceiros que contratam com a sociedade. Afinal,
ndo se garante nada apenas com um numero, uma cifra, mas sim com a correspondéncia
desta com um patriménio efetivamente existente no seu ativo. E ainda que se fale nessa
correspondéncia entre cifra e o patriménio representado por ela, ndo se trata aqui de
confundir as no¢des de capital social e patrimdnio social, cuja distingéo ja se fez acima.

A funcdo de garantia, operada pelo capital social, decorre justamente de seu carater de

% GARRIGUES, Joaquin; URIA, Rodrigo. Comentarios a la Ley de Sociedades Anonimas. Madrid, 1953,
p. 106. apud DOMINGUES, ob. cit., p. 42: “Garrigues e Uria, para vincar esta diferenca, chegam
mesmo a afirmar que, enquanto o patrimdnio é um conceito econdmico, o capital é um conceito
juridico™. Entretanto, ndo parece haver sentido ou utilidade em um conceito que se possa entender como
simplesmente juridico. Tampouco afigura-se possivel afirmar a existéncia de um conceito que possua
apenas essa caracteristica. Os conceitos juridicos possuem necessariamente uma conexao com a realidade,
servindo, portanto, para a analise dos fatos subjacentes ao direito positivado.
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“cifra de retencdo”, através do qual permite que, em principio, existam bens no ativo
que ndo possuam como contrapartida obrigacdes perante terceiros assumidas pela
sociedade. Isso acarreta, portanto, que de um modo geral o ativo supere o passivo,

através, precisamente, deste plus decorrente do capital social®.

Ademais, esse mesmo entendimento por si s6 ndo explicaria, por exemplo, o
sentido que Ihe conferem os artigos 7°, 10 e 89 da Lei 6.404%. E que ali, visivelmente,
ndo esta o legislador referindo-se a uma cifra somente, mas a um fundo de bens que
integra o patriménio social. A compreensao do capital social apenas como cifra formal e
abstrata ndo oferta explicacdo para todas as formas como a expressdao é usada,

demonstrando-se, portanto, redutora da realidade.

O capital social, por esta analise, mostra-se uma figura mais complexa, que nédo
pode se resumir a esse aspecto formal. Se, por um lado, tal acepcdo é oportuna por
destacar a diferenca do capital social em relagdo ao patriménio social, por outro ndo
explica qual é o sentido do conjunto de bens, integrante do patriménio, referente e

relacionado a essa cifra abstrata e formal.

E necesséario, portanto, que a nocéo de capital social seja ampliada, fazendo com
gue este montante concreto de bens correspondente a cifra seja, de algum modo,
inserido na compreensdao que se possui desse tema societario. Portanto, para além de
entendé-lo tdo somente como uma cifra dotada de formalidade e abstracéo, € necessario
ter-se em conta a realidade complexa e multifacetada que ele representa, buscando-se
assim distinguir o que se entende por capital nominal e o que se entende por capital real.
Essas duas no¢Oes, se compreendidas separadamente, mas com a percepgédo de que sdo
apenas duas faces de uma mesma realidade, permitem a melhor compreensédo sobre o

tema que ora se analisa.

% Todavia, para que tal funcio seja efetiva durante toda a vida da sociedade, seria necesséario que
houvesse regras que protegessem o capital social contra as perdas que a sociedade pode sofrer. A auséncia
de tais regras no ordenamento juridico brasileiro, que posteriormente vird a ser abordada, acaba por
desnaturar este escopo de garantia de terceiros e resulta na compreenséo, errdnea, de que o capital social
nada mais é do que uma cifra formal e abstrata.
% Art. 7° O capital social podera ser formado com contribuicdes em dinheiro ou em qualquer espécie de
bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro.
Art. 10. A responsabilidade civil dos subscritores ou acionistas que contribuirem com bens para a
formacdo do capital social sera idéntica a do vendedor.

Paragrafo Gnico. Quando a entrada consistir em crédito, o subscritor ou acionista respondera pela
solvéncia do devedor.
Art. 89. A incorporacdo de imdveis para formacgdo do capital social ndo exige escritura publica.
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Assim é que, em uma quarta acepcdo, o capital social deve ser entendido
segundo esse aspecto bivalente, reunindo duas idéias que formam a totalidade do
conceito: o capital nominal e o capital real. De fato, é simples perceber que a Lei
emprega ao menos dois sentidos diferentes ao referir-se ao capital social. Por um lado,
menciona por vezes o “capital social” fazendo referéncia a cifra contéabil, ao valor
indicado no lado direito do balanco patrimonial, componente da conta denominada
Patriménio Liquido — que compde de modo genérico o que Fabio Konder Comparato
denomina passivo ndo exigivel, como citado acima. E esse o capital nominal, ao qual a

Lei faz mais frequentemente referéncia, como nos artigos 5°, 6° e 11 da Lei 6.404'%,

Por outro lado, a Lei alude a massa de bens concreta que compde o valor

registrado no capital social, a qual integra o ativo social.

Pela tese de que o capital social corresponderia apenas a uma cifra nominal e
abstrata, os artigos. 7°, 10 e 89 da mesma lei, ja referidos acima, ndo fariam muito
sentido. Por essa razdo, é de fundamental importancia a existéncia de uma segunda e
complementar acep¢do de capital social, que some a tal compreensdo formal um
entendimento que abranja também o acervo concreto de bens correspondente a tal cifra.

Diferentemente do que pretendeu Vivante'®

, contudo, essa acepgdo ndo se confunde
com a nogdo de patriménio liquido. Trata-se sim de bens que comp&em o ativo, mas que
guardam relacdo com a cifra correspondente ao capital social. Obviamente, se 0
patrimonio liquido for idéntico ou inferior ao capital social, havera sim a confusédo entre
tais conceitos, na medida em que o passivo inexigivel como um todo correspondera a

cifra do capital social, ou seré até mesmo inferior a esta.

A nocdo do capital social merece, desse modo, ser examinada sob este duplice
aspecto. Somente a partir dessa dicotomia é possivel explicar, com maior rigor, algumas

das suas funcgbes, nomeadamente a funcdo de garantia dos credores. Afinal, ao se

100 Art, 5° O estatuto da companhia fixara o valor do capital social, expresso em moeda nacional.

Paragrafo Unico. A expressdo monetaria do valor do capital social realizado sera corrigida
anualmente (artigo 167).
Art. 6° O capital social somente podera ser modificado com observancia dos preceitos desta Lei e do
estatuto social (artigos 166 a 174).
Art. 11. O estatuto fixard o nimero das a¢des em que se divide o capital social e estabelecerd se as a¢fes
ter&o, ou ndo, valor nominal.

8 1° Na companhia com a¢fes sem valor nominal, o estatuto poderd criar uma ou mais classes de
acOes preferenciais com valor nominal.

§ 2° O valor nominal serd 0 mesmo para todas as acfes da companhia.

§ 3° O valor nominal das acGes de companhia aberta ndo podera ser inferior ao minimo fixado
pela Comissdo de Valores Mobiliarios.
101 Apud DOMINGUES, ob. cit., p. 192.
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afirmar que o capital social representa uma garantia a terceiros que com a sociedade
contratam, faz-se obviamente referéncia ao capital real, uma vez que a cifra, por si s0,
ndo teria esse conddo. Do mesmo modo, quando se observa que o capital social destina-
se também a garantir a execucdo do objeto social, a mencdo que prevalece ndo diz
respeito a uma cifra, mas sim a um fundo patrimonial correspondente a cifra. Em outras
palavras, o capital dito nominal s6 assume esse papel de “cifra de retencdo” porque
possui — ou deveria possuir, caso houvesse mecanismos aptos a permitir a devida
manutengdo de seu valor real — recursos no ativo que o amparam. H&, portanto — ou,
novamente, deveria haver — uma estreita relacdo entre a cifra (o capital nominal) e o
conjunto de bens correspondente (o capital real).

Destarte, para ser corretamente compreendido, o capital social precisa ser

analisado a partir dessa estrutura bilateral*®

. Apenas uma assunc¢édo global desse duplo
aspecto permite a apreciacdo adequada dos preceitos legais vigentes, bem como um
exame dos principios que o informam e das fun¢des que visa desempenhar. A eventual
menc¢do constante em lei que realce um ou outro desses aspectos ndo pode afastar o
jurista da compreensdo da nogcdo completa. A interpretacdo do texto, mesmo quando o
legislador procure enfatizar um desses aspectos acima referidos, ndo pode descuidar do

conceito do capital social como um todo.

2.1.4. Conceito provisorio

Em face do que foi exposto nos itens antecedentes, e mediante o auxilio das
diversas propostas de conceituacdo, pode-se formular, a esta altura, um conceito de
capital social, para facilitacdo de sua utilizacdo subsequente. Talvez a elaboracdo de um
conceito sequer seja necessaria, tendo em vista a extensa operacao analitica efetuada até
aqui. De todo modo, visando condensar este esforco, e desde que efetuada a ressalva da

provisoriedade e da precariedade de qualquer conceito técnico-cientifico, pode-se

102 H& quem proponha, diante dessa dicotomia, que essa dupla face da mesma realidade deveria ser
designada mediante vocéabulos distintos, a fim de se evitar a confusdo, que muitas vezes tem surgido.
(CRUZ BLANCO, Antonio Perez de la. La reduccion del capital social em sociedades anénimas y de
responsabilidad limitada, Publicaciones del Real Colegio de Espafia en Bolonia, 1973, p. 39,. e THOL.
Das Handelsrecht. I, Leipzig, 1873,p. 21, apud DOMINGUES, ob. cit., p. 51). Embora a distin¢do deva
realmente ser enfatizada, como aqui se faz, separando-se capital nominal de capital real, acreditamos que
a expressdo “capital social” deve justamente abranger toda essa realidade complexa, mas ainda assim
unitaria, composta por ambos 0s aspectos que formam o conceito, sob pena de empobrecer a compreensdo
de um dos elementos estruturais das sociedades empresarias, e em especial, das sociedades de capital.
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afirmar que o capital social é o valor correspondente a participacdo dos sécios na
sociedade, decorrente dos aportes realizados por estes mediante a transferéncia aquela
de dinheiro, bens ou créditos, ou ainda resultante de conversdes de reservas, expresso e

indicado em cifra contébil correspondente.

O conceito, por o6bvio, ndo esgota as questdes referentes a esse tema. Ao
contrario, apenas inicia-as, por suscitar indagacdes que deverdo ser respondidas com

base em exames quanto a suas finalidades e bases axiologicas.

2.2. Principios orientadores do capital social

A referéncia efetuada no primeiro capitulo do presente trabalho a utilidade da
aplicacdo da Teoria dos Principios no exame de questfes de direito privado encontra,
nesse momento, sua adequada justificativa. A possibilidade de estruturacdo das normas
referentes ao capital social segundo principios juridicos — ao mesmo tempo (i)
ordenadores de valores fundamentais do conceito, exercendo o papel de topoi
condensadores das principais referéncias axioldgicas e, (ii) enquanto normas juridicas
de aspecto teleologico, visando a determinagdo de condutas que permitam a consecugao
de um estado de coisas idealmente buscado — exige que, no exame da conceituacdo

geral do capital social, retorne-se novamente a esta analise.

Tendo em vista aquelas consideracdes anteriormente ja formuladas, passa-se a
examinar a tematica dos principios orientadores do capital social. E comum encontrar,
entre os autores que tratam do tema, a enumeragdo de alguns principios que informam a
disciplina juridica do capital social. De uma forma ou de outra, tais principios
relacionam-se com o aspecto da integridade do capital. A integridade constitui o valor
bésico, central na nogdo juridica do capital social. Ela resulta precisamente da
compreensdo dessa figura segundo o aspecto bivalente mencionado no item anterior, na
medida em que decorre do pressuposto de adequacdo da cifra formal e abstrata (o
capital social nominal) ao fundo patrimonial correspondente (o capital real). insita a
essa compreensao do capital social esta o postulado de que ele deve ser e se manter
integro, ou seja, que a parcela do patriménio decorrente da integralizacdo do capital
social possui concretude e pode vir a responder eventualmente pelas obrigacdes sociais,

se assim o desempenho da empresa vier a demandar.
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A integridade do capital social deveria existir desde o inicio dos negdcios
sociais, mantendo-se durante toda a existéncia social, até a dissolucdo da sociedade. A
constatacdo quanto a auséncia de regras aptas a garantir esse postulado, como mais
adiante se observara minudentemente, ndo acarreta sua desconsidera¢do, mas, ao

contrério, reforca a énfase quanto a sua relevancia.

Nesse sentido, a integridade constitui algo como um sobre-principio, a informar
e orientar os demais principios aos quais se fara referéncia adiante. Assim, referindo-se
expressamente a integridade do capital social, Bulgarelli'®® destaca normas da Lei de
Sociedades Andnimas que visam corporificar esse valor na formagéo do capital social,

dentre as quais

as que impedem a emissao de agdes abaixo do valor nominal; as
que excluem a possibilidade de subscri¢gdes condicionadas; as
que disciplinam a avaliacdo das entradas em bens, a fim de
impedir a superavaliacdo e conseqlientemente o watered stock,
capital aguado; as que exigem a integralizacdo imediata de uma
porcentagem do valor das ac¢des subscritas; e as que impedem o
aumento do capital sem que o anterior tenha sido totalmente

integralizado.

Enumera ainda as normas que se inserem na manutencdo dessa integridade

durante a vida da sociedade:

as que proibem a distribuicdo aos acionistas de juros ou
dividendos antecipados ou ficticios; as que, em termos de
balanco, objetivam impedir que sejam aceitas como lucros ou
possam ser distribuidas como dividendos as conhecidas “simples
esperancas de lucros, ou que obrigam computar as perdas
mesmo quando nado ainda verificadas, por meio da venda de

bens; as que exigem a constituicdo de reserva legal; as que

103 BULGARELLLI, Waldirio. Manual das sociedades andnimas, p. 79.
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disciplinam a reducdo do capital social; as que proibem ou
limitam a possibilidade de a sociedade negociar com as suas
acOes; as que obrigam, em algumas legislacbes, como a
espanhola e a francesa, a liquidacdo da sociedade, quando o
capital tenha diminuido até determinado limite; as que
disciplinam a veracidade do balanco; as que regulam a
publicidade dos balangos, com o fim de permitir a terceiros
acompanharem o andamento dos negdcios sociais por meio das

variagdes patrimoniais.

A partir dessa compreensdo, analisam-se 0s principios do capital social como
garantidores dessa integridade. No que se refere a eles, deve-se salientar que ndo existe
acordo entre os autores, seja com relacdo a sua conceituacdo, seja quanto a sua
nomenclatura. Boa parte do que compde o contetdo de determinado principio, segundo
um autor, € por outro inserido no contexto de principio diverso. Visando simplificar a
analise da questdo, é da maior utilidade reduzir em linhas gerais 0s principios
informadores do capital social a somente trés, o principio da intangibilidade, o da
congruéncia e o da realidade. Tal conformagdo permite tratar em linhas gerais os
principais valores que permeiam a nogdo de capital social, e de que modo o

ordenamento juridico brasileiro procura positiva-los.

N&o se nega, com isso, que um desdobramento minucioso dos principios, tal
como o faz principalmente Paulo de Tarso Domingues, seja bastante util, sobretudo para
pontuar com detalhes os principais aspectos que compdem a figura do capital social nos
modernos ordenamentos de matriz européia-continental. De fato, ao elencar oito
principios distintos, esse autor péde tratar de diversas questdes legais referentes ao
ambito que analisa — o direito portugués — a partir da propria dissecacéo daqueles'®.

104 Referido autor elenca quatro principios de menor importancia, ao lado de outros quatro aos quais
confere maior atengdo. Os primeiros seriam: a) principio da determinacao, diz respeito a necessidade de
gue o capital social conste expressamente determinado no pacto social (contrato social ou estatuto); b)
principio da unidade, informando que a cifra do capital social deve ser uma sé; c) principio da
publicidade, referente a necessidade de a sociedade tornar publico seu capital social, para conhecimento
por parte de terceiros; d)principio da estabilidade, ou da fixidez, referente a no¢do do capital como cifra
estavel, fixa, havendo sempre necessidade de determinado procedimento, mais ou menos complexo, para
sua alteracdo. Além desses principios, 0s outros quatro, aos quais o autor confere maior relevancia, serdo
por nés analisados no ambito dos principios aos quais nos propusemos fazer referéncia. Assim, menciona
ainda o autor o €) principio da exata formacao e o f) principio da efetividade, os quais preferimos inserir
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N&o obstante seja o tratamento da questdo mediante essa abordagem bastante
enriquecedor, permitindo operar com uma série de conceitos e distin¢bes, entendemos
qgue um rol de principios tdo amplo muitas vezes acarreta sobreposi¢fes de situacdes
que, de maneira mais simplificada, poderiam ser analisadas mediante a elucidagdo de
um mesmo principio. Assim sendo, visando simplificar a abordagem, de modo
condizente com 0 escopo e com os limites do presente trabalho, tratar-se-a da questéo
enumerando apenas 0s principios da intangibilidade, da congruéncia e da realidade. Isso
porgue o enfoque metodoldgico que aqui se pretende é distinto. Ou seja, busca-se, com
0 estudo dos principios, um exame introdutdrio aos aspectos que compdem a disciplina
do capital social, os quais serdo analisados com maior profundidade nos capitulos

seguintes. O exame sobre o tema, portanto, ha de ser mais simplificado.

Passa-se a expor, neste sentido, as caracteristicas referentes aos principios da
intangibilidade, da congruéncia e da realidade.

2.2.1. Principio da Intangibilidade

Como visto, o capital social ndo se confunde com o patrimonio social, sendo este
variavel ao longo do tempo, dependendo dos avancos e retrocessos da sociedade na
exploracdo da atividade comercial, enquanto aquele, como cifra contabil inscrita no

patrimonio liquido, ndo se altera.

Essa imutabilidade do capital social decorre do principio da intangibilidade que
0 orienta e que encontra respaldo no sistema juridico brasileiro. A intangibilidade
guarda certa relagcdo com a sua estabilidade, ou seja, com a fixidez de seu valor. Mas diz
respeito também a outras caracteristicas, principalmente a sua manutencdo, ou seja, ao
fato de que “ndo podera ser beliscado ou diminuido, por virtude da atribuicdo de bens

aos socios™%,

Portanto, de forma imediata, o principio da intangibilidade garante (ou visa

garantir) que os bens e os valores ingressados a titulo de capital social ndo sejam

no ambito do principio da realidade, e ainda g) o principio da intangibilidade e o h) principio da
congruéncia, abordados, na presente exposi¢do, de modo autdnomo. (DOMINGUES, ob. cit., p. 54-135).
1% DOMINGUES, ob. cit., p. 104.
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devolvidos aos sécios sendo mediante o procedimento adequado'®. J& de modo
mediato, garante que seja respeitada a nocdo, fundamental no direito societario,
concernente a separacao entre os patriménios dos socios e o patrimbnio da pessoa
juridica.

O Cddigo Comercial, nesse sentido, ja dispunha, no art. 349, que nenhum sécio
pode exigir que se lhe entregue o seu dividendo enquanto o passivo ndo fosse todo pago
na liquidacdo da sociedade. O Decreto 3.708/19, regulador das antigas sociedades por
guotas de responsabilidade limitada, por sua vez, estabelecia, nos artigos 8° e 99,
questBes relacionadas a intangibilidade, regulando a compra de quotas liberadas pela
propria sociedade, sem ofensa do capital estipulado no contrato, e determinando a
responsabilidade solidaria dos sdcios até o limite do capital social, em caso de quotas

ndo inteiramente pagas™".

As regras constantes desses diplomas legais visavam, de um modo geral, garantir
que a cifra do capital social ndo fosse afetada por contingéncias relativas as
necessidades pessoais dos socios, tais como a falta de integralizacdo do valor subscrito,
ou a necessidade de transferéncia de recursos do patriménio social para a esfera
particular deles, sem que houvesse resultados positivos que as justificassem.
DisposicOes semelhantes a essas encontram-se na legislacdo atualmente em vigor, como

ja referido’®.Deste modo, a intangibilidade contribui para a manutencéo da integridade
do capital social, na medida em que restringe a utilizacdo do ativo correspondente a essa

cifra.

Tais dispositivos constituem, portanto, exemplos de regras positivas do
ordenamento brasileiro que buscam vedar que a cifra do capital social, e
consequentemente 0s bens que representa, possa ser reduzida pela destinacdo de parte
de seu valor aos socios. Nesse sentido, o principio da intangibilidade guarda relacéo

também com a idéia de separagdo patrimonial entre socios e sociedade, na medida em

106 /ide item 4.2.2, acerca dos procedimentos referentes a reducéo de capital.

97 Art. 8° - E licito as sociedades a que se refere esta lei adquirir quotas liberadas, desde que o facgam com
fundos disponiveis e sem ofensa do capital estipulado no contrato. A aquisi¢do dar-se-& por acordo dos
socios, ou verificada a exclusdo de algum s6cio remissivo, mantendo-se intacto o capital durante o prazo
da sociedade.

Art. 9° - Em caso de faléncia, todos os sécios respondem solidariamente pela parte que faltar para
preencher o pagamento das quotas ndo inteiramente liberadas.

Assim, também, serdo obrigados os sdcios a repor os dividendos e valores recebidos, as quantias
retiradas, a qualquer titulo, ainda que autorizadas pelo contrato, uma vez verificado que tais lucros,
valores ou quantias foram distribuidos com prejuizo do capital realizado.

198 \/ide nota 88, supra.
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que eles somente poderdo vir a auferir ganhos da sociedade mediante a efetiva
existéncia de lucros. Ou seja, veda-se a confusdo patrimonial entre sociedade e sécios,
restringindo-se e delimitando-se as formas pelas quais os sdcios podem receber parcelas
do patriménio da empresa (0 que somente pode ocorrer, além das distribuicdes de
dividendos ou juros sobre capital proprio, em decorréncia da reducdo de capital ou

liquidacao da sociedade)™®.

Embora a intangibilidade garanta que ndo possa haver alteracdo da cifra do
capital social mediante destinacdo de parcela de seu valor aos socios, esse principio ndo
garante que o capital real ndo possa sofrer reducfes em funcgéo de perdas, decorrentes de
insucessos da atividade empresarial. Nessa hipdtese, o valor de patriménio liquido pode
ficar inferior a propria cifra do capital social. Assim, o principio em exame nao visa
acautelar credores quanto as perdas decorrentes do normal andamento da atividade
social, mas sim impedir que, através da atribuicdo aos socios de valores em prejuizo do
capital nominal, a garantia minima que o capital social visa suprir reste prejudicada. Em
outras palavras, nada obsta que o patrimonio liquido encontre-se abaixo do valor
indicado como capital social — para 0 que, como se vera adiante, alguns ordenamentos

110

estabelecem regras especificas de protecdo™ —, mas sim que tal ocorra mediante a

destinacdo de valores que representam a contrapartida em relacdo a essa cifra.

Trata-se, portanto, de uma protecdo relativa, quanto a manutencdo do capital
social no valor inicialmente estipulado. O principio da intangibilidade propicia, dessa
forma, uma protecdo aos credores sociais, que véem nessa cifra, em compara¢do com 0s
lucros ou prejuizos acumulados, bem como com as demais contas constantes do PL, a

eventual robustez da sociedade.

Vale ressaltar, neste ponto, a explicacdo de Fabio Ulhoa Coelho:

Os recursos incluidos na conta de capital social sujeitam-se ao
principio da intangibilidade. Significa isto que ndo podem ser
empregados pela companhia no pagamento de dividendos ou
juros sobre o capital aos acionistas. Significa, também, que s6

19 Sem aqui fazer referéncia, evidentemente, as outras formas pelas quais os socios podem ser
remunerados pela sociedade, como, por exemplo, em decorréncia de juros pagos por esta em virtude de
empréstimos realizados por aqueles, ou entdo em fungdo de sua atuagdo como administradores,
percebendo pro-labore.

10 Cfr., a esse respeito, o Capitulo 3 do presente estudo.
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poderdo ser restituidos aos sécios na hipotese de dissolucéo da
sociedade, mediante o procedimento de reducdo de capital

social, ou no reembolso feito & conta do capital social***.

E por conta da intangibilidade que se prevé, por exemplo, que a reducdo do
capital social nas sociedades andnimas e nas limitadas ndo podera ser realizada sem a
prévia concordancia, tacita, dos credores, através de publicacio em meios de
comunicacdo, e decurso de prazo para a impugnacao a esse ato societario. Da mesma
forma, o art. 51 do Decreto-Lei 7.661/45, a antiga Lei de Faléncias, previa que o0 sdcio
de responsabilidade limitada, nas sociedades que ndo as andnimas e as comanditas por
acdes, que se retirasse, da sociedade com a consequiente diminuicdo do capital social,
ficaria responsével por até dois anos no valor desses fundos, pelas obrigacdes contraidas
e perdas havidas até 0 momento da despedida. A nova Lei de Faléncias (Lei 11.101/05),
ndo obstante inegaveis avancos, ndo repetiu essa norma de protecdo aos credores

sociais.

Como se Vvé, o direito brasileiro contempla o principio da intangibilidade do
capital social, através de uma série de dispositivos pelos quais resguarda os interesses e
os direitos dos credores, cercando o capital social com algumas garantias. O capital
social funciona, assim, como a “linha d’agua”, na expressdo utilizada por Domingues™*?,

impedindo a devolucéo, aos socios, de bens cujo valor alcance pelo menos a sua cifra'**.

11 COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, v. II, p. 162.

12 DOMINGUES, ob. cit., p. 107.

30 principio da intangibilidade encontra traduc&o legal em diversos outros ordenamentos, inclusive
com acréscimos em relacdo a Lei Brasileira, tais como o aleméo (§ 57 do Aktiengesetz) e o Portugués
(art. 32, do Codigo das Sociedades Comerciais): § 57: Keine Ruckgewéhr, keine Verzinsung der
Einlagen: (1) Den Aktionaren diirfen die Einlagen nicht zuriickgewahrt werden. Als Riickgewahr von
Einlagen gilt nicht die Zahlung des Erwerbspreises beim zulassigen Erwerb eigener Aktien. (2) Den
Aktionaren dirfen Zinsen weder zugesagt noch ausgezahlt werden. (3) Vor Auflésung der Gesellschaft
darf unter die Aktiondre nur der Bilanzgewinn verteilt werden. Artigo. 32: Sem prejuizo do preceituado
quanto a reducdo do capital social, ndo podem ser distribuidos aos sécios bens da sociedade quando a
situacao liquida desta, tal como resulta das contas elaboradas e aprovadas nos termos legais, for inferior
a soma do capital e das reservas que a lei ou o contrato ndo permitem distribuir aos sécios ou se
tornasse inferior a esta soma em consequéncia da distribuigéo.
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2.2.2. Principio da Congruéncia

O principio da congruéncia deriva da concepcdo de que, além do patrimonio,
também o capital social deve possuir uma correspondéncia com a atividade explorada
pela sociedade. Evidentemente, trata-se de algo muito complexo e impreciso. Cada
ramo, cada atividade, e mesmo dentro destas, cada setor, conforme o empreendimento
dedique-se a um determinado publico consumidor ou a outro, possuirdo certamente
demandas totalmente distintas de patriménio e, em consequiéncia, também de capital
social. O primeiro, justamente por ser mutavel e ndo precisar ser formalizado mediante
qualquer ato juridico especifico, amolda-se a todo instante as necessidades da
sociedade, sem o que, cedo ou tarde, ocorreria a sua insolvéncia. O capital social,
porém, na medida em que é dotado de formalidade quanto as suas altera¢Bes, pode em

diversos momentos permanecer em total desacordo com o porte da empresa.

N&o obstante, como noc¢éo geral, o principio da congruéncia visa atentar para a
importancia de que também o capital social possua relagdo com o tamanho da atividade
desenvolvida, uma vez que cumpre funcdes bastante especificas na sociedade, como
adiante sera abordado. Assim, esse principio sugere que o capital social deva possuir um

valor adequado ao objeto que a sociedade pretende realizar.

O principio da congruéncia é assim formulado por Jair Gevaerd ““A sociedade
mercantil — é dizer seus incorporadores e administradores — deve manter intangivel o

montante do patrimbnio autbnomo incorporado, assim como ostenta-lo,

permanentemente, em expressdo consentanea com as demandas razoavelmente

oriundas da perseguicdo do ‘intuito e fim social’[sem grifo no original]”. **

Essa segunda parte do enunciado exposta pelo autor remete justamente a esse
principio, no que se inclui tanto a adequacao do capital ao porte da empresa (tamanho,
faturamento) quanto a finalidade a que se destina (o objeto social da sociedade). E
preciso considerar que um capital social extremamente reduzido ndo contribuird de
forma efetiva para a maior parte das funcbes que dele se exige. Serd, portanto,

incongruente com a atividade econémica da empresa.

Contudo, o direito patrio ndo conta com regras gerais que regulem e policiem a

adequacao entre o capital social e a atividade realizada pela sociedade. Em tese,*“0s

14 GEVAERD, ob. cit., p. 327.
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fundadores podem constituir uma sociedade de responsabilidade limitada com capital
tao insignificante que, de fato, permita a constituicdo de uma sociedade sem capital,
sem responsabilidade dos sécios e sem regulamentacdo rigorosa”*™. No ambito das
companhias de capital aberto, tal circunstancia ainda poderia vir a ser controlada, na
medida em que o art. 19, § 6° da Lei 6.385/76 permite que a Comissdo de Valores
Mobiliarios denegue o registro de emissédo de valores mobiliarios de sociedade que, por

alguma razdo, indique inviabilidade ou temeridade do empreendimento™*®.

Como regra geral, todavia, ndo existem normas aptas a garantir a congruéncia no
Direito Brasileiro. Alias, como se verd mais adiante, mesmo no direito comparado sao
poucas as solucBes que auxiliam a manter a cifra do capital social em consonancia com
as demandas resultantes da perseguicdo de seu objeto social. Ha, no entanto, sistemas
que adotam regras de compatibilizacdo entre o valor do capital social e o porte da
empresa. O problema, evidentemente, € encontrar critério idéneo para estabelecer, em
cada ramo de atividade, o montante adequado a efetivar esta congruéncia. Por essa
razdo, as exigéncias de adequacdo do capital com o objeto social serviriam, em tais
ordenamentos, apenas como parametros para se recusar 0s casos limitrofes, de absoluta

falta de adequacéo entre o capital social e o objeto*"’.

Por conta disso, outros ordenamentos tém buscado, por exemplo, estabelecer
relacbes de adequacao entre capitais proprios e capitais de terceiros, de modo que 0s
primeiros, representados sobretudo pelo capital social, possuam uma presenca adequada
na estrutura de capital da empresa. E o caso da lei californiana®*®, que busca estabelecer
coeficientes entre o passivo social e o seu patriménio liquido. A verificacdo de tais
inadequacdes tém, em certos casos, como consequiéncia, desde que ndo venham a ser
tomadas tempestivamente as medidas aptas a sana-las, a propria dissolucdo da

sociedade.

Do que ora se exp0s, nota-se que o principio da congruéncia possui muito mais a
caracteristica de exaltacdo de um valor, inerente a propria concepc¢do de capital social
segundo a tradicdo do direito continental europeu, do que propriamente um Viés

normativo, apto a ensejar condutas. De fato, pela auséncia de mecanismos minimos

15 Cafiizares y Astiria, citados por Nelson Abréo, in Nova disciplina juridica da crise econémica da
empresa, tese, S&o Paulo, 1984, p. 191, apud PENTEADO, ob. cit., p. 18.

118 v/ide item 4.1.1. do presente trabalho.

" DOMINGUES, ob. cit., p. 176.

118 \/ide nota 166, infra.
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necessarios a conferir-lhe algum contetdo normativo, o principio da congruéncia, no
direito brasileiro, deixa de possuir sua necessaria eficacia. Ndo é essa, todavia, a opinido
de Gevaerd, para quem o principio em questdo implica a adocdo, pelos fundadores ou
incorporadores, de acgdes tendentes a manter a proporcdo entre capital e dimensédo da

empresa:

O capital social constitui um conceito operativo essencial, que
permite a comunicagdo e a solucdo de problemas concretos no
ambito da instituicdo empresarial societaria. Sua funcionalidade,

a proposito, estd umbilicalmente ligada, entre outros aspectos:

(i) ao balizamento da responsabilidade dos socios pelas dividas
sociais (nas sociedades limitadas) e da superacdo desta mesma
responsabilidade;

(i) ao balizamento da superacdo da subsidiariedade da
responsabilidade dos sdcios, ilimitados ou ndo, pelas dividas

socialis;

(iii) a possibilidade (a) ldégica, (b) fisica e (c) juridica de se

imputar capacidade de exercicio a instituicdo societaria, e

(iv) a afericdo da licitude e possibilidade juridica da atividade

institucional societaria, enfocada sob o prisma da suficiéncia dos

meios patrimoniais incorporados vis-a-vis o atingimento do
Illg

objeto social~"(sem grifo no original).

Ao elencar essas funcbes, conclui o referido autor impor-se um constante
monitoramento visando a afericdo da suficiéncia do patriménio incorporado. A
constatacdo de sua insuficiéncia podera redundar na consideracdo de que a sociedade é
irregular, porquanto civilmente incapaz de atuar, descaracterizando em consequiéncia o
tipo societario. Ndo nos parece, todavia, que a declaracdo da existéncia do principio da
congruéncia permita chegar a tal conclusdo, a qual, sem duavida, desembocaria em

consideravel inseguranca juridica. E preciso considerar que ndo ha, de fato, regra

19 GEVAERD, ob. cit., p. 326.
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expressa que vincule, como condicéo de existéncia da sociedade, a adequag¢ao dos meios
patrimoniais autbnomos a consecucdo do objeto social. Evidentemente, ndo havendo
regra que determine o que pode ser considerado uma incongruéncia entre capital e
objeto, ndo resulta possivel, a nosso ver, pretender conferir tal poder ao principio, salvo

eventualmente em casos extremos de incongruéncia.

Por derradeiro, cumpre mencionar que a figura da reserva legal, prevista no § 2°
do art. 193 da Lei 6.404/76, ndo deixa de guardar relacdo com a pretensdo de
congruéncia, constituindo um acréscimo ao capital social resultante dos lucros
contabilizados pela sociedade. Na medida em que se determina que parte dos lucros
deverdo constituir reserva, pressupde-se que a existéncia de resultados positivos deve
necessariamente servir para ampliar a margem de seguranca da cifra de retencdo,
Embora limitada a 20% (vinte por cento) do capital social, a reserva legal ndo deixa de
significar um acréscimo em relacdo ao valor daquele, tendendo a elevar o grau de
congruéncia. Nesse sentido, a prépria Lei refere-se a finalidade da reserva legal para
assegurar a integridade do capital social. Todavia, ndo ha duvidas que, sendo o capital
social, ja de inicio, demasiadamente reduzido, a constituicdo da reserva legal, até o seu

limite, pouco influenciara nesse reforgo.

O mesmo pode-se dizer, com as devidas ressalvas decorrentes das regras
que lhes sdo proprias, das reservas de capital, disciplinadas no art. 182 da Lei 6.404/76,
bem como das demais reservas legais e estatutarias, as quais servem, de um modo geral,
para a ampliacdo da garantia conferida pelo capital social®’. Neste sentido, pode-se
falar em uma nogdo ampla de capital social, proxima a sua concepcao econdmica, ja
referida*?’. Esse “capital social ampliado™ contribui para a consecucéo de algumas das
funcGes que o capital social “‘strictu sensu” procura desempenhar na sociedade

empresaria.

120 Essas reservas guardam relacdo também com o principio da realidade, porquanto asseguram que o
patriménio liquido cubra o valor nominal do capital social, a despeito de eventuais prejuizos acumulados
pela sociedade.

121 Nota 78, supra.
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2.2.3. Principio da Realidade

O principio da realidade do capital refere-se principalmente ao ingresso de bens
e de créditos na sociedade. Visa assegurar que eles reflitam com exatiddo o valor das
acOes emitidas ou das quotas criadas como contraprestacdo. Diz respeito, portanto, a
necessidade de realmente existir no patrimoénio da sociedade o dinheiro e os bens
prometidos a titulo de capital social, e mais, a necessidade de tais aportes (em especial

0s bens) possuirem o exato valor indicado no ato de subscrig&o.

E por forca desse principio que as legislagdes concernentes aos tipos societarios
mais complexos prevéem regras mais ou menos rigorosas quanto a avaliacdo dos bens
aportados. Procuram assim garantir, através de exigéncias de avaliacao destes ativos que
sdo conferidos ao capital social, que eles realmente possuam valor correspondente ao
indicado. Deste modo, o direito brasileiro determina, por exemplo, a intervencéao de trés
peritos, ou de empresa especializada, para realizacdo de avaliagdo do bem integralizado
(art. 8° da Lei das SAs), bem como estabelece a responsabilidade do subscritor, dos
avaliadores ou até dos demais sécios, quando tenham contribuido na super-avaliacdo do
bem (art. 8°, § 6°, da Lei 6.404 e art. 1055, 8 1° do Cédigo Civil).

Da mesma forma, em funcdo desse principio, é vedada na maior parte dos tipos
societarios a contabilizacdo de entradas de inddstria ao capital social, correspondentes a
prestacdes de servicos, em razdo de as entradas ndo repercutirem na existéncia de bens

suscetiveis de expropriacdo em caso de cobranca pelas dividas da sociedade.

O principio da realidade guarda intima relagdo com o préprio principio da
intangibilidade. Na medida em que o sistema juridico busca assegurar que haja um
determinado montante do patriménio que ndo tenha como contrapartida qualquer
obrigacdo da sociedade em restitui-lo em prazo e com remuneragdo determinada, surge
também a preocupacdo de que essa cifra seja adequada a realidade. Isto €, que haja de
fato ativos de propriedade da sociedade que satisfacam o valor indicado na cifra do
capital social. Pouco adianta afirmar que o capital social é intangivel, se na realidade
seu valor real encontra-se muito abaixo daquilo que foi efetivamente inscrito no

balanco.

Nas palavras de Lamy Filho, o principio da realidade “traduz-se nas exigéncias

da lei para que haja efetiva correspondéncia entre a cifra e o capital subscrito e o valor
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real das prestacdes a que se obrigaram os sécios”*?2. Desse modo, o principio da
realidade busca conectar as duas faces que compdem a nocdo do capital social,
conforme antes analisado: visa assegurar que o capital nominal possua, tanto quanto

possivel, uma correspondéncia com o montante real correlato.

Dai decorrem inumeras regras para se garantir que ao capital subscrito
corresponda também um montante de capital efetivamente integralizado. A regra de que
determinados percentuais dos valores aportados em dinheiro sejam integralizados a vista
e gue ocorra 0 respectivo deposito em estabelecimento bancério autorizado pela
CVM'® como exige a Lei das SAs, sdo exemplos de concrecdes que a Lei procura

conferir ao principio da realidade.

De igual forma, a possibilidade de exclusdo ou execu¢do do socio remisso, a luz
desse principio, pode afigurar-se muito mais como um dever da sociedade do que
propriamente como um direito de que ela dispde. A propria responsabilidade dos socios
pela integralizacéo total do capital social, tal como a Lei prevé em relacéo as limitadas,
pode ser analisada como decorréncia do principio da realidade, visando alcancar-se a

exata formacao do capital.

Por outro lado, o principio da realidade diz respeito também & idoneidade dos
bens aportados ao capital social, de modo que possam servir adequadamente como
garantia para terceiros credores. Trata-se assim ndo so de assegurar bens em quantidade
(valor) condizentes com a cifra do capital social, que assim satisfacam a adequada
protecdo aos credores, mas igualmente de obrigar os socios para que aportem bens com
qualidade para servir de garantia***. Procura-se assim, através desse principio, assegurar

que o valor efetivamente integralizado cubra inteiramente o capital social nominal.

O principio em exame visa também certificar que ndo s6 no momento da
formacdo da sociedade o valor dos bens aportados pelos sdcios corresponda ao valor
nominal declarado, mas que mantenha essa caracteristica permanentemente. Busca-se

assim garantir que o capital possua uma efetiva relevancia pratica, e ndo venha a se

12 AMY FILHO, Alfredo. Capital social. Conceito. Atributos. A alteracdo introduzida pela Lei
9.457/97. O capital social no sistema juridico americano, p. 5.

122 Art. 80 da Lei 6.404/76: 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 emissdo das agdes subscritas em dinheiro; Il - dep6sito, no Banco do Brasil S/A., ou em outro
estabelecimento bancario autorizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios, da parte do capital realizado
em dinheiro.

24 DOMINGUES, ob. cit., p. 117.
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transformar em mera cifra contabil, sem amparo na realidade. Nesse aspecto, entretanto,
o direito brasileiro ndo oferece solucdes suficientemente adequadas, fazendo com que o
capital real, durante o curso dos negdcios sociais, afaste-se do valor constante em sua

cifra.

O principio da realidade revela-se, pois, em dois momentos distintos: no da
formacéo do capital social, manifestando-se em regras que efetuam a correspondéncia
entre 0s bens ou direitos aportados e o valor nominal declarado; e nos momentos
posteriores, procurando manter, tanto quanto possivel, a relagdo entre a cifra e a
contrapartida no ativo. Esse ultimo aspecto, todavia, revela-se deficiente no direito

brasileiro, como se verificara, com pormenores, no proximo capitulo.

2.3. Funcdes do capital social

As funcbes do capital social guardam relacdo com os principios até aqui
relacionados. A formulacdo destes, com o realce dos valores correspondentes, visa
propiciar a consecucdo das funcdes a que o capital social se destina. Principios e
fungdes mantém, nesse sentido, uma relagdo de meio e fim. Por esta raz&o, referiu-se no
Capitulo 1, ainda que em brevissima sintese, aos aspectos teleoldgicos enfatizados pelo

exame das funcdes.

A verificacdo das fungdes que essa figura do direito societario busca exercer é
essencial para a compreensdo e interpretacdo de suas normas. Conforme se confira
maior relevancia a umas ou outras das funcgdes as quais costuma-se fazer referéncia, as
regras concernentes aos tipos societarios, no que se referem ao capital social, poderdo
ter alcances distintos. Da mesma forma, conforme a funcdo que pretenda o legislador
proteger ou priorizar, ele podera vir a propor diferentes mecanismos legais que

acentuem a énfase conferida.

Cabe, portanto, analisar cada uma das funcGes de modo isolado, para em
capitulos subsequentes fazer-se referéncia a forma como o direito brasileiro e outros

ordenamentos buscam efetiva-las.

Neste sentido, Paulo de Tarso Domingues afirma que, também quanto a esse

aspecto, ndo ha muita convergéncia entre as posi¢Ges adotadas pelos autores. De um
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modo geral, ha consenso apenas quanto as funcdes de garantia e produtividade, sendo
estas citadas pela quase totalidade dos estudos quanto ao tema. Aquele autor, todavia,
procura arrolar as diversas funcdes que se busca cumprir com o capital social,
dividindo-as em dois planos, quais sejam, um quanto as relacfes externas da sociedade,

e outro quanto ao papel interno que desempenha a figura'®.
Assim, no plano externo relaciona as seguintes funcdes:
- funcdo de garantia;
- fungéo de avaliagdo econdmica da empresa;
- funcdo de “socializacao”;

Ja no plano interno, ou seja, quanto ao papel que o capital social cumpre nas

relacdes dos socios entre si e com a sociedade, elenca as seguintes funcdes:
- funcéo de atribuigdo da qualidade de socio;
- funcdo de determinacdo da posicéo juridica do socio;
- funcdo de “arrumacdo” do poder societario;

- funcéo de produtividade.

De uma forma mais simplificada, por entender-se que algumas destas fungdes
ndo sdo mais que desdobramentos de outras, as fungdes primordiais podem ser assim

relacionadas:
- funcdo de avaliacdo econémica da empresa;
- funcéo de medida da responsabilidade dos sdcios
- fungéo de produtividade
- funcdo de garantia

- funcdo de distribuicdo do poder societario

25 DOMINGUES, idem, p. 137.
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2.3.1. Funcéo de avaliacdo econémica da empresa

Inicialmente, o capital social possui a funcdo de medir, de um modo geral, a
solidez do empreendimento empresarial. A partir do exame do valor integralizado do
capital social, pode-se verificar no patriménio bruto da sociedade quanto corresponde
efetivamente ao capital proprio. A partir dessa constatacdo, € possivel comparar e
analisar a estrutura de capital da empresa, verificando o montante do passivo nédo

exigivel em relacdo ao passivo total contabilizado.

Assim, o capital social pode vir a servir “como indicio, como ponto de referéncia
da robustez financeira da empresa, constituindo, desse modo, um elemento no qual os
terceiros podem basear as relacfes de crédito que constituem com as sociedades de

capitais™*?.

Da mesma forma, a medida que a sociedade for desempenhando suas atividades
comerciais, sera possivel avaliar-se o sucesso ou o fracasso do empreendimento, pela
comparacgéo entre o patrimonio liquido registrado na sociedade com o seu capital social.
Se este superar aquele, significaria isso, esquematicamente, que a sociedade estaria
tendo prejuizos. Ao contrario, se o patriménio liquido for superior ao capital social, a
diferenca seria traduzivel em resultados positivos obtidos pela sociedade.

Evidentemente, esse desenho € bastante simplificado, e as realidades econémica
e contabil que afetam a sociedade tornam essa comparacao relativa. Isso porque, por
exemplo, devem-se acrescer ao capital social, também como aportes oriundos da
contribuicdo dos sdcios, os montantes contabilizados a conta de reserva de capital, a
titulo de agio, na compra de acbes a preco superior ao seu valor nominal. Nesse caso,
desde o inicio ja ndo haveria exata identificacdo entre capital social e contribuices dos

sécios.

Cabe lembrar ainda que a fungé@o do capital social em possibilitar a avaliagcdo
econbmica da empresa € relativizada também pelo fato de que esta conta ndo é formada
somente pelos aportes introduzidos pelos socios, mas pode, no curso do
desenvolvimento da empresa, ser aumentada atraves da capitalizacdo de lucros. Da
mesma forma, a auséncia de absoluta estabilidade monetéria (associada a extingdo da

correcdo monetaria legal) afasta a possibilidade de se tomar o capital social como

126 DOMINGUES, idem, p. 183
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medida definitiva do sucesso ou do fracasso da empresa, uma vez que a fixidez da cifra
do capital, ndo corrigida, desvaloriza-se em relacdo aos demais ativos ingressados
posteriormente. Assim, aos poucos, 0 capital social deixa de constituir essa referéncia
de avaliagdo da empresa. Por essa razdo, a avaliagdo econdmica da empresa é
certamente uma fungdo de menor importancia, diante das outras que o capital social

exerce no direito societario.

2.3.2. Funcéo de medida da responsabilidade dos socios

O capital social possui funcdo de organizacao, na medida em que contribui, no
ambito da estrutura empresaria, para a definicdo da extensdo da responsabilidade dos

socios.'?’.

Essa finalidade é exercida pelo capital social sobretudo nas sociedades limitadas,
em que, a teor do art. 1.052 do Cddigo Civil, todos os socios responderdo
solidariamente pelo montante que porventura ndo tenha sido integralizado. Nas
companhias ndo ha responsabilidade solidaria pela integralizacdo do capital social, mas
cada acionista é responsavel pelo preco de emissdo das a¢Bes subscritas ou adquiridas
(art 1° da Lei 6.404/76), de modo que a responsabilidade global do conjunto de
acionistas serd pelo menos correspondente ao valor do capital social, podendo vir a ser

maior, em decorréncia de 4gio na emissdo das acoes.

Por outro lado, nos tipos societarios menores, a responsabilidade de todos os
sOcios, ou ao menos de parte deles, desvincula-se da nogdo de capital social, motivo
pelo qual, como antes ja se afirmou, o capital social deixa de cumprir parte das funcdes

a que serve em tais hipdteses.

127 Convém ndo olvidar, entretanto, que hé diversas excecdes a regra geral da responsabilidade dos sécios,
decorrentes do carater especial de algumas obrigacdes, tais como as dividas de cunho trabalhista,
tributario e previdenciario. A esse respeito, muito se pode discutir quanto a legalidade de algumas dessas
excecBes comumente impostas pelas autoridades, sobretudo quanto as obrigacOes trabalhistas, pela
aplicacdo inadequada da teoria da desconsideragdo da personalidade juridica ao caso. Ndo cabe aqui
referir-se a tais temas, por escaparem ao objeto da presente anéalise.
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2.3.3. Funcéo de Produtividade

Historicamente, o capital social, enquanto conjunto de valores trazidos pelos
socios a sociedade, desempenhou, antes de qualquer outro, o papel de possibilitar o
desenvolvimento da atividade produtiva. Posteriormente € que a garantia de terceiros e a
distribuicdo do poder dos socios na sociedade passaram a representar funcbes que ao
capital também cumpria realizar. Nesse sentido, a funcdo de produtividade possui
relagdo intrinseca com a nogdo em exame, ainda que esta ndo seja mais, nos dias atuais,

0 motivo Unico, ou talvez sequer o principal, da existéncia do capital social.

A funcdo de propiciar a atividade produtiva guarda préxima relacdo com o
principio da congruéncia, vez que ele determina que o capital real seja adequado ao
porte da empresa. Na seara do direito argentino, destacam Richard e Muifio a necesséria
correlacdo que deve existir entre capital social e objeto social

de manera tal que el primero sea suficiente para posibilitar la
consecucion del segundo. Un capital desproporcionadamente
reducido en su magnitud, determinard la imposibilidad
originaria de cumplir el objeto que debe, por esencia, ser
posible, implicando la existencia de una causa disolutoria

contemporénea al nacimiento mismo del sujeto de derecho?.

Essa fungéo de producédo (ou de produtividade) que desempenha o capital social
decorre da circunstancia de o ativo correspondente a contrapartida da contribui¢do dos
socios poder ser amplamente utilizado na atividade produtiva da sociedade, visando a

consecucéo de seu fim social.

Em fungdo da crise que gira atualmente em torno da funcdo de garantia,
sobretudo ante a inexisténcia de mecanismos legais adequados para a sua efetivagédo, a

funcdo de produtividade volta a ganhar relevo nas analises mais recentes sobre o capital

128 RICHARD, Efrain Hugo; MUINO, Orlando Manuel. Derecho Societario, p. 165.
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social. Diversos autores afirmam que a fungéo de produtividade supera, em importancia,

129

a funcéo de protecédo de credores . Como informa Penteado:

Na opinido de muitos autores, sobretudo os economistas, a
significacdo primordial do capital social no ambito da disciplina
das companhias reside em sua vocacdo de, desde que
devidamente estruturado, propiciar a geracao de lucros segundo
as metas e objetivos preestabelecidos; a sua serventia em termos
de garantia para os credores, que 0s juristas pdem em relevo ao
analisa-lo, nada mais seria, segundo esta concepcéo, do que uma

conseqiiéncia da funcéo de produtividade do capital**°.

2.3.4. Funcéo de garantia

De um modo geral, a fungdo de garantia®®** é a mais citada e referida ao se tratar

do tema. E muitas vezes apontada como justificativa Ginica para a existéncia e disciplina
da figura do capital social. Quando a ela se faz referéncia, é preciso ter em mente a
no¢do do capital real, ou seja, com a nocdo da parcela efetiva de bens ou numerario
correspondentes a cifra formal contabilizada. A funcdo de garantia requer assim a
efetivacdo dos principios da intangibilidade, da realidade e da congruéncia, de modo

que o capital real represente fidedignamente o valor inscrito na cifra do capital social.

O capital social atua como garantia de terceiros que com a sociedade contratam,

na medida em que representa, a0 menos inicialmente, a principal parcela de capital

129 DOMINGUES, ob. cit., p. 190, nota 706, citando autores de diversos paises europeus. Também
COELHO, ob. cit., p. 157, para quem ndo é correto afirmar-se que o capital social exerca a funcéo de
garantia.

30 PENTEADO, ob. cit., p. 32.

31 Rubens Requido, ao tratar do capital social, assim observa: “Sua fungdo precipua é constituir o fundo
inicial, o patrimdnio originario, com o qual se tornara viavel o inicio a vida econémica da sociedade. (...)
Tem ainda a precipua fungdo de servir de base para o aferimento dos resultados da exploracdo mercantil,
(...) durante o exercicio financeiro; para céalculo de divisdo proporcional dos lucros ou prejuizos
verificados; ou ainda, para verificagdo dos resultados finais da sociedade, na dissolucdo e liquidagdo. E
ainda tem outra, das mais importantes, qual seja, de constituir uma garantia para terceiros. Citando Ferrer
Correia: ‘Efetivamente, o capital social representa em certos termos uma seguranca para os credores da
sociedade: precisamente na medida em que a lei ndo permite a distribuigdo, pelos socios de quantias ou
valores necessarios para manter intacto este fundo. O capital social é intangivel.” ”(sem grifo no original)
(REQUIAO, ob. cit., p. 361).
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proprio de que a sociedade dispfe, constituindo assim um montante adicional de
numerario ou bens que possa satisfazer os débitos que o empresario venha a assumir
perante credores. Fabio Konder Comparato assevera que ““o capital social e as reservas
de capital existem para garantia dos credores sociais, ndo para proteger 0s socios ou
acionistas. O montante dessas contas representa a medida de garantia minima

oferecida pela sociedade aos seus credores.**?””

José Valdecy Lucena, além de se referir a funcdo de producédo (ensejar a
consecucdo do objeto social) e a funcdo de organizagdo (organizar a estrutura
societaria, com base nas participagdes patrimoniais dos sécios, definindo-se entdo os
centros de poder e comando), ndo deixa de mencionar também esta funcédo, de carater

externo:

Externa Corporis, em funcé@o de garantia, o capital social efunde
a noc¢ao de se destinar a garantia dos credores sociais. E em que
pese, como o0 proclama a mais autorizada doutrina autoctone e
alienigena, j& ndo mais se conceber o capital social como uma
efetiva garantia dos credores sociais, antes resguardados pelo
patrimonio efetivo e real da sociedade, ndo se pode minimizar,
mormente nas sociedades de responsabilidade limitada
(sociedade anbnima, em comandita por agdes e por quotas) o
fato de que o capital social, mesmo porque integrante do
patriménio social, sempre representard uma garantia
suplementar dos credores sociais, como ““cifra de retencdo”
(somente se restitui ou distribui aos socios, durante toda a vida

da sociedade o que sobejar ao capital social)'**,

No mesmo sentido, a posicdo de Bulgarelli, que cita a funcdo de garantia,

consistente na obrigacdo de que o valor real dos bens e direitos que integram o

132 COMPARATO, Fébio Konder. Correcdo monetéria de capital e distribuicio de aces bonificadas, in
Direito Empresarial: estudos e pareceres, p. 133.
133 |LUCENA, José Valdeci. Das Sociedades por Quotas de Responsabilidade Limitada, p. 217.
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patriménio ativo supere o total das dividas e obrigacfes que o grava, em guantia ao

menos igual a que é expressa pelo capital***.

Contudo, assevera 0 mesmo autor, citando licdo de A. Brunetti, tratar-se de

garantia relativa:

ndo se constituindo por um nudcleo especial de bens, mas
expressando uma partida contabil, ndo pode representar para 0s
credores sociais uma garantia propriamente dita. A garantia
para os credores é somente indireta porque, colocando-se no
balanco o capital, como um débito da sociedade, impedira que se
atribuam aos acionistas lucros sem ter em conta aquela partida

do passivo.*®

E preciso considerar, portanto, que o capital social nio pode ser visualizado
como a Unica ou mesmo como a principal garantia que os credores que contratam com a
sociedade possuem. Ao contrario, € apenas uma garantia suplementar, atuando como um

fundo de reserva, sem contrapartida no passivo.

O capital social figura no passivo da sociedade, por representar, de certo modo,
um débito dela para com os sécios. Todavia, ndo podendo ser saldado, na medida em
qgue se constitui em um passivo ndo exigivel, opera o capital enquanto “cifra de
retencdo”, permitindo que o ativo possua, em principio, bens superiores ao total de

obrigac6es contraidas pela sociedade™*.

Seria, nesse sentido, um indice do patriménio liquido social. Sua importancia

reside em que

13 BULGARELLLI, ob. cit., p. 81. Essa descricdo da funcdo de garantia oferecida pelo autor deve ser
devidamente situada. Apenas no momento inicial da sociedade, ap6s a sua constituicdo, havera essa
correspondéncia matematica citada pelo autor. Em seguida, em decorréncia das perdas sociais, o valor do
passivo ja pode superar o ativo, motivo pelo qual tanto se frisa, aqui, que o capital social oferece uma
garantia ndo mais que relativa, porquanto a melhor garantia é, certamente, oferecida pelo patriménio.

1% BULGARELLL, ob.cit., p. 79.

138 PENTEADO, ob. cit., p. 14.
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interessa aos credores atuais da sociedade, pois que indica-lhes,
ter, a sociedade, um ativo superior ao seu passivo, podendo, por
isso, satisfazer as suas dividas, mesmo que o valor do ativo venha
a diminuir; interessa aos que venham a ser credores da
sociedade indicando-lhes a solvabilidade desta; interessa aos
adquirentes de acgdes, porque constitui um indice do patriménio
liguido social, do qual passam a participar adquirindo as

acoes™®’.

Na exposicéo de motivos a Lei 6.404/76, os autores do anteprojeto ndo deixaram
de mencionar o propoésito de manter “na plenitude, a funcdo do capital social como
garantia dos credores” procurando “aperfeicoar o regime legal que assegura sua
realidade e integridade”.

A funcdo de garantia encontra-se diretamente relacionada com a separagéo
patrimonial da sociedade em relacdo aos seus socios, e da conseqiiente limitacdo de
responsabilidade deles. Roberto Barcellos de Magalhaes ressalta que a funcéo do capital
como garantia dos credores decorre da busca pela conciliacdo da responsabilidade
limitada dos sécios com a protecdo de eventuais créditos de terceiros contra a
sociedade®. A constituicdo de um patrimdnio separado e autbnomo, que permita
suportar a acdo dos credores, passa necessariamente pelo pressuposto de que ao menos
parte dele encontre-se desonerado de uma contrapartida representada por uma divida
social, parte essa adequada ao porte da empresa em questdo. Desde que, como dito,
houvesse um mecanismo que mantivesse o valor real correspondente a cifra consistente
durante todo o periodo de existéncia da sociedade, essa tese seria perfeitamente

justificavel.

Contudo, isso ndo ocorre com eficicia no Direito Brasileiro. Inexistem regras
que concretizem os valores referentes a congruéncia e a realidade durante a existéncia
da empresa. Sdo inimeras as possibilidades em que ocorre a dissociacdo entre o capital

nominal e o correspondente capital real.

“7LOBO, ob. cit., p. 57.
138 MAGALHAES, ob. cit., p. 106.
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De qualquer modo, a relagdo entre a nocdo de capital social em exame e tais
conceitos de autonomia e separagédo patrimonial, que formam a base estrutural do direito
societario, € nitida. Dai exsurge também a importancia de que o valor do capital social
tenha publicidade, ou seja, que esteja atrelado a sociedade de forma bastante

evidente'®.

Cabe notar, como referido no ponto anterior, que a figura do capital social, do
modo que veio a se constituir, serviu inicialmente para atender a demandas da prépria
empresa. Atendeu assim, sobretudo, a funcdo de produtividade. Com o decorrer da
evolugdo dessa figura, passou-se a conferir maior énfase ao papel de garantia que
desempenha, o que ocorreu de modo correlato com o desenvolvimento das regras de
limitacdo de responsabilidade dos sdcios, e da consequiente impossibilidade de terceiros
credores de poder executar o patrimonio pessoal dos sdcios, pelas dividas da sociedade.
Nesse momento surgiu a necessidade de que o capital social desempenhasse também
esta funcdo de garantia.

A partir da metade do século XIX, a funcdo de garantia do capital social
transforma-se em verdadeiro dogma nos paises do direito continental europeu, passando
a justificar a propria existéncia da figura, a0 mesmo tempo em que a producdo da
empresa passa a ser, muitas vezes, e cada vez mais, financiada por outros meios que néo
através da contribuicdo dos sécios. A funcdo de garantia passa assim, sobretudo na

justificacdo que Ihe confere a doutrina, a constituir “postulado indeclinavel**.

De um modo geral, no direito europeu continental, a relacdo do capital social
como garantia de terceiros credores e o desenvolvimento do conceito de limitagdo de
responsabilidade é ainda mais nitido. I1sso porque ali se percebe com clareza a distin¢édo
que se opera quanto ao tratamento destinado ao capital social nas sociedades de pessoas
e nas sociedades de capital. Nas primeiras, pelo fato de a garantia a terceiros ser muitas
vezes prestada também pelos socios (seja pela responsabilidade ilimitada de alguns, seja

pelo fato que muitas vezes os socios em tais sociedades prestam também garantias

139 Iss0 ocorre, no Brasil, pela obrigatoriedade de indicagdo da cifra nos atos constitutivos da sociedade, e
por conseqiiéncia, no proprio Registro de Comércio, mas poderia ocorrer de modo ainda mais amplo,
estabelecendo-se, por exemplo, a obrigacdo de que o seu montante conste de todos documentos oficiais da
sociedade, tal como exige, por exemplo, o direito portugués (art. 171, § 2, do Cddigo de Sociedades
Comerciais, o0 qual determina que “as sociedades por quotas, anénimas e em comandita por ac¢des
devem indicar o capital social e, bem assim, o montante do capital realizado, se for diverso” em *“todos
0s contratos, correspondéncias, publicacGes, andncios e de um modo geral em toda a sua actividade
externa”).

1 DOMINGUES, ob. cit., p. 140.
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pessoais em favor da sociedade), o capital social possui menor importancia do que nas

segundas.

Em funcdo disso, ha autores que afirmam que o regime de entradas ao capital
apresentaria, em tais paises, distingdes nesses dois géneros de sociedade. Nas
sociedades de pessoas seriam admitidas apenas entradas de capital, a0 passo que nas
segundas seria possivel também o aporte de entradas de mero patrimdnio™*!. Tal
distincdo, se aceita, pode apenas decorrer de uma maior énfase a funcdo de garantia do
que a funcdo de produtividade, a qual, ao ser priorizada, conduziria ao entendimento
contrario de que entradas de mero patrimonio, que contribuam para o desenvolvimento
da atividade econémica da empresa, mas que ndo sdo suscetiveis de execucdo por
terceiros credores, também deveriam ser aceitas para a composi¢cdo da participacdo de

cada sécio.

De qualquer forma, a idéia do capital social como contrapartida da
limitagcdo da responsabilidade dos s6cios permite analisar uma série de aspectos quanto
as distincdes entre sociedades de pessoas e sociedades de capital**?. Apenas como
exemplo, é razoavel supor que nessas Ultimas a exigéncia de estipulacdo de um capital
social minimo seja de maior relevancia do que para as sociedades de pessoas, em que
comumente os sécios prestam garantias pessoais adicionais ou respondem desde logo

ilimitadamente pelas dividas sociais.

Assim, é também essa funcdo de garantia que tem explicado a orientacdo
legislativa de muitos ordenamentos, que vem se desenvolvendo em dois sentidos: pela
busca de mecanismos que efetivem a adequacdo do valor contébil do capital social ao
seu valor real, no momento da constituicdo da sociedade; e pela busca da manutencao,
durante a sua existéncia, da correlacdo entre o capital e o patriménio liquido, de modo
gue a eventual existéncia de prejuizos possa ser de algum modo amparada pelo capital
social. Em outras palavras, a funcdo de garantia justifica a importancia que se confere
ao principio da realidade, em seus dois desdobramentos: no momento de constituicdo da

sociedade e na seqliéncia da atividade empresarial.

1 Tal distingdo consiste na caracteristica de serem suscetiveis de expropriagdo forcada as chamadas
entradas de capital, enquanto as entradas de mero patrim6nio, embora venham a possuir conteldo
patrimonial, ndo sdo adequadas a satisfacdo dos credores. Nas sociedades de pessoas, seriam possiveis
tais entradas, as quais, contudo, ndo viriam a engrossar o capital. Entretanto, ressaltamos desde ja que
mesmo nas sociedades limitadas brasileiras, esse tipo de entrada de mero patriménio ndo é admitido para
efeito de estabelecer a participacdo de um sécio na sociedade. (DOMINGUES, ob. cit., p 142). Veja-se, a
proposito, o item 4.1.2. do presente.

142 \ide nota 73, supra.
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A primeira dessas orientacGes encontra-se minimamente protegida no direito
brasileiro, através de preceitos insertos tanto no Codigo Civil quanto na Lei das
Sociedades Andnimas, buscando manter-se a correlacdo entre o valor real do capital e
sua cifra contabil. Contribuem para tanto diversas regras, tais como as pertinentes a
exigéncia de avaliacdo dos bens aportados ao capital social e responsabilidade dos
socios quanto a esse aspecto, ja referidos acima. Ja quanto a segunda forma de protecao,
existe indubitavelmente um vazio legal no direito brasileiro, responsavel pelo préprio
enfraquecimento dessa funcdo de garantia do credor que o capital social deveria
cumprir. Disso pode decorrer a completa inadequacdo entre a cifra e o fundo real de

bens que deveria amparéa-la.

A auséncia de regras no direito brasileiro que logrem concretizar de modo mais
amplo essa funcdo de garantia, tal como o estabelecimento de patamares minimos
relacionados ao porte da atividade econémica exercida (principio da congruéncia), ou
entdo de regras destinadas a evitar a dissonancia entre o capital social formal (cifra
contabil) e o capital real, impedem que tal funcdo venha a ser cumprida como

efetivamente o deveria'®®.

A funcdo de garantia, ndo obstante indubitalvemente presente, em face do
préprio modo como o capital social se estrutura, deve ser tomada com alguma cautela.
Conforme se podera analisar adiante, o capital social ndo possui condi¢es de prestar
satisfatoriamente tal protecdo, por mais que se cerque dos instrumentos legais para
tanto. Desse modo, é preciso examinar tal fungdo, quando em contraste com outras, de
forma que ndo se pretenda eleva-la a um nivel acima daquele em que deve ser
efetivamente tomada. A tutela adequada dos credores, em qualquer caso, resultara
sempre muito mais do bom desempenho da empresa, ou seja, de sua situacdo

econdmico-financeira-patrimonial atual, do que propriamente do capital social.

Todavia, ainda que a funcdo de garantia seja visivelmente negligenciada em
nosso ordenamento, ante a auséncia de regras concretas que Ihe confiram efetividade,
ndo se pode desconsiderar o importante efeito de imputacdo do risco inerente a

atividade empresarial que decorre da maior ou menor énfase que se lhe dé. E que ao

143 Cabe notar que mesmo em outros paises, onde tais regras de fato estio presentes, também se verificam
severas criticas quanto a inadequacdo do capital social aos propdsitos que esse visa cumprir.
(DOMINGUES, ob. cit., p. 141). Trata-se, de fato, de problema de dificilima solucdo, que ndo apresenta
respostas simples ou amplamente difundidas, mas no maximo tratamentos pontuais tendentes atenuar os
problemas que dai decorrem. Vide, a esse respeito, os exemplos referidos no capitulo 3 do presente.
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deixar de estabelecer regras que garantam que o capital seja ndo apenas uma cifra
formal, mas também um valor real e congruente com o porte da atividade econdémica da

empresa, essa omissdo acarreta 0 aumento do risco de terceiros credores.

E quanto a eles, é preciso considerar que o risco ndo é transferido de igual modo
a todos. Os chamados credores fortes (fornecedores, instituicdes financeiras ou outros
financiadores) tém plenas condicdes de estabelecer suas proprias garantias contratuais,
muito mais eficazes do que o capital social, na medida em que repercutem diretamente
sobre o patrimbnio da sociedade ou sobre o de outras pessoas fisicas ou juridicas
vinculadas. J& os chamados credores fracos (pequenos fornecedores, trabalhadores,
consumidores, etc.) ndo possuem essa capacidade reivindicativa, pelo que sdo os mais
afetados pela transferéncia de risco decorrente da auséncia de formas de efetivacdo da

funcéo de garantia. Como afirma Penteado:

as deficiéncias da disciplina do capital social enquanto garantia
dos credores acabam por se traduzir, na praxe societaria, em
situagdes marcadamente injustas: ao passo que os credores
economicamente fortes soem cercar-se de garantias adicionais,
de natureza real ou fidejussoriamente prestadas pelos sécios ou
administradores, os credores desprovidos desse poder de
barganha— mormente os pequenos fornecedores, prestadores de
servicos e mesmo 0S empregados— remanescem na singular

posicdo de co-participes dos riscos empresariais™*“.

A efetivacdo da garantia proporcionada pelo capital social, ao reduzir o risco dos
credores que com a sociedade contratam, teria por certo o condao de aliviar também o
custo da generalidade das transacBes comerciais. Essa assertiva é valida ndo apenas para
0s pequenos credores, que ao reduzirem sua participacdo nos riscos do negdécio, teriam
em alguns casos, condicdes de reduzir os precos, mas também aos grandes credores, que
poderiam eliminar parte de suas garantias adicionais na celebragdo de seus contratos
caso houvesse mecanismos legais aptos a assegurar, permanentemente, a adequacéo

entre capital nominal e capital real em um montante adequado a dimenséo da empresa.

1 PENTEADO, ob. cit., p. 16.
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Em funcdo da relevancia desse tema, que é central na analise referente ao capital
social, o Capitulo 3 abordara com maior énfase as possibilidades e formas de garantir
que o capital social possa cumprir, com razoavel eficacia, essa funcdo de garantia,

mediante a efetivacdo dos principios da congruéncia e da realidade.

2.3.5. Fungéo de distribuic¢ao do poder societario

Diante das limitagdes das regras legais vigentes, as quais reduzem a
possibilidade de compreensdo do capital social enquanto instituto destinado a servir de
garantia minima a terceiros, através de uma cifra com amparo real permanentemente
adequada ao porte do empreendimento, sobressai uma outra funcdo. Trata-se do papel
que o capital social desempenha enquanto distribuidor do poder na sociedade e, por
consequéncia, delimitador dos direitos especificos de cada sécio. Essa caracteristica é
desempenhada pelo capital social em qualquer ordenamento que possua a mesma base
estrutural que o brasileiro, ou seja, no qual aquele seja formado por quotas ou acgdes
através das quais se atribuem poderes relativos aos socios que participam da sociedade.
Como visto anteriormente, a participacdo do sdcio na sociedade confere-lhe duas
espécies de direitos: um de ordem patrimonial e outro de ordem pessoal. Nas sociedades
empresarias, via de regra a extensdo de ambos esses direitos serd definida pela

participacao dos socios no capital social.

Trata-se da concepcao segundo a qual vale, para efeito de estabelecer o poder de
cada socio, 0 montante de capital que cada um efetivamente aportou a sociedade. Essa
noc¢ado aplica-se a todas as sociedades empresarias. Anteriormente a vigéncia do Codigo
Civil de 2002, o direito brasileiro contemplava ainda a chamada “sociedade de capital e
industria”, na qual um ou alguns dos socios ndo contribuiam com capital, mas sim
mediante a prestacdo de servicos a sociedade. Essa possibilidade ainda prevalece nas

sociedades simples, ndo empresarias.

Essa nocdo de capital enquanto definidor das prerrogativas de cada socio néo é
regra em todos os grupos associativos. Nas sociedades cooperativas, por exemplo,
prevalece nocdo similar a existente no direito politico, de atribuir-se um voto a cada
cooperado, independente de sua contribuicdo ao patriménio dessas pessoas juridicas
(Cddigo Civil, art. 1094, V e VI).
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A funcdo de distribuicdo do poder na sociedade, ndo obstante poder vir a ser
tomada ndo como um motivo, mas sim como uma decorréncia assessoria da
estruturacdo da figura do capital social na sociedade empresaria, representa atualmente,
diante da crise enfrentada pelas fungbes de produtividade e de garantia, a melhor
justificativa para aquele conceito. E que, diante da auséncia e dificuldade de se
estabelecer regras legais que efetivem o cumprimento daquelas fungdes, resta ao capital
social buscar sua justificativa nesse aspecto ora exposto. Como afirma Mauro Rodrigues

Penteado:

As razdes de subsisténcia deste mecanismo [0 capital social],
como peca chave da estrutura juridica das sociedades andnimas,
advém, outrossim, de outra relevantissima funcdo por ele
exercida, no ambito interno da companhia, qual seja, a de
organizar as reciprocas relacGes entre os acionistas, bem como
de dimensionar os direitos e obrigacGes destes, de natureza

politica ou patrimonial**.

Trata-se de fungéo interna no ambito da sociedade, mas que ndo pode deixar de
ser considerada como das mais importantes, haja visto que € atraves da contribuicao de
cada socio para o capital da sociedade que se definem as posi¢coes e 0s respectivos pesos
dos participantes no “jogo societario”. Contudo, embora sempre presente, essa funcéo
foi muitas vezes relegada a um plano secundario nos sistemas juridicos que adotaram o
capital social como no¢do primordial. A origem desse instituto, afinal, guarda mais
relacdo com a necessidade de aporte de capitais a sociedade pelos socios, e em um
segundo momento, de garantia de terceiros que contratam com a sociedade, do que com

esta funcéo de definidor dos poderes de cada participante.

Todavia, na medida em que: i) o aporte de capital dos socios para a sociedade
perde relativamente sua importancia (pois que existem outras formas de financiamento
da empresa), e ii) verifica-se a inexisténcia ou inefetividade de regras que permitam
tratar adequadamente o capital social como destinado a garantir terceiros credores; essa

funcdo secundaria, de definicdo do poder de cada sdcio, passa a ganhar relevancia,

1 PENTEADO, idem, p. 29.
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sobretudo nas sociedades limitadas, em que o capital aportado pelo sdcio e o0 seu poder

de decisdo na sociedade guardam maior relagdo™*

. Apesar disso, ndo se pode negar que,
também nas companhias, esse aspecto do capital social merece destaque como funcao

essencial.

Devido ao peso que tal funcéo adquire, o tema do aumento de capital em face da
posicdo de cada s6cio num determinado momento da vida social merece atencdo
especial. Os valores referentes a “protecdo do socio minoritario” e a “necessidade de
financiamento da sociedade”, necessitam ser adequadamente sopesados. A deliberacdo
quanto ao aumento de capital da sociedade ndo pode servir para se corromper, a revelia
dos socios minoritarios, o equilibrio existente entre as posi¢cBes ocupadas pelos
participantes e sua relativa participacdo nas decisdes sociais e nos direitos sobre os

rendimentos sociais.

Como observa Penteado:

Em razdo desse papel relevante do capital social na
determinacgdo da posi¢cdo do acionista na sociedade, a legislacéo
constréi em torno dele as normas definidoras dos direitos dos
socios, a comecar pelo direito de op¢éo a subscricdo de novas

by

acbes, que é diretamente proporcional a participacdo do

acionista no capital**’.

2.4 O capital social sob a o6tica funcional

A exposicao das funcbes do capital social nas sociedades empresérias, abordada
no item antecedente, visa estruturar uma determinada forma de compreensdo do tema

que sera abordado nos capitulos seguintes. Diz respeito a prioridade que se confere ao

146 Nas Sociedades Andnimas, embora esta fungdo ndo possa ser descartada, a relacdo entre montante de
investimento direto e poder ndo é assim diretamente proporcional. Nessas, existem uma série de outros
mecanismos, além da participacdo no capital social, aptos a garantir o controle e a forma de distribuicdo
dos poderes na sociedade. E o caso, sobretudo, das acBes preferenciais, largamente utilizadas para
garantir a necessaria separacdo entre controle e propriedade (art. 15, 8 2° e art. 17, da Lei 6.404/76. (Cf., a
respeito, COMPARATO, Fabio Konder. O poder de controle na Sociedade An6nima, e PEREIRA,
Guilherme Déring Cunha. Alienacgéo do Poder de Controle Acionario).

¥ PENTEADO, ob. cit., p. 31.
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exame das finalidades para as quais um determinado conceito é estruturado em normas
juridicas. Por essa razdo, referiu-se, também no Capitulo 1 do presente estudo, a

relevancia do exame das funcBes na analise que aqui se propde.

Como se verificou nesse segundo capitulo, a par de duas fungbes de menor
importancia, as quais nos referimos apenas visando colaborar com o exame do principal
(nomeadamente, as funcdes referentes a avaliagdo econémica da empresa e a definicédo
da responsabilidade dos sécios), despontam trés finalidades fundamentais a justificar a
existéncia do capital social: as fungdes de produtividade, de garantia e de defini¢do do
poder relativo de cada sécio.

Essas fungdes permeiam a andlise de todas as regras juridicas a que se fara
mencdo na parte restante deste trabalho, e permitirdo o estabelecimento de conclusdes
quanto a interpretacdo preferivel para determinados dispositivos. Nesse sentido, essas
fungdes coordenam-se com 0s principios a que também se fez referéncia, de forma a
estabelecer o sentido de uma série de preceitos legais que dizem respeito ao capital

social.

E com base nesses pressupostos, portanto, que as analises a seguir serdo levadas

a efeito.
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Capitulo 11l — O fendmeno da subcapitalizacdo enquanto objeto do direito

societario e do direito tributario

3.1. A subcapitalizacéo e seus efeitos

3.1.1 Descrigdo geral do fenbmeno e o principio da congruéncia

O exame conjunto dos principios que orientam a figura do capital social e das
funcdes que ele deve desempenhar ndo foi apresentado no capitulo anterior apenas com
0 intuito de ilustrar a tematica que ora se apresenta a respeito do capital social. O estudo
de tais nocdes tem como objetivo, ao aprofundar-se na conceitualidade, delinear a
estrutura basica dessa figura, de modo que se possa visualizar a problematica que
envolve esse tema a partir de uma construcao ja sedimentada. Essa visualizagdo busca
assim possibilitar a proposi¢éo de solugdes interpretativas, ou mesmo legislativas, que

reflitam justamente as funcgdes e/ou os principios cogitados.

Trata-se, portanto, de visualizar o tema do presente capitulo, bem assim 0s
problemas descritos no capitulo seguinte, com base em uma triade de principios
(intangibilidade, congruéncia e realidade) e funcdes (produtividade, garantia,
distribuicdo do poder), os quais se combinam a todo tempo, em variados graus,

conforme as exigéncias da matéria que se esta a tratar.

Com base nesses pressupostos, é possivel vislumbrar o tema que se segue,
referente aos problemas decorrentes do fendmeno da subcapitalizacéo, sob o aspecto das
funcbes que o ordenamento juridico determina ao capital social e da efetividade que as
regras do direito positivo conferem aos principios fundamentais da disciplina do capital

social.

Desse modo, é mister reiterar que a sociedade pode obter seu capital através de
duas formas distintas, quais sejam, a capitalizacao e o financiamento. Considerando que
no direito brasileiro, salvo em casos excepcionais, ndo ha qualquer valor legalmente
estipulado como minimo a ser subscrito e integralizado como capital social, pode-se
afirmar que a sociedade possa ser constituida com capital social bastante inferior aquele

considerado adequado para o desenvolvimento de sua atividade comercial. Ndo obstante
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isso afaste a concretizacdo do que se denominou e singularizou como principio da
congruéncia no capitulo anterior, ndo ha como se pretender afirmar que exista obrigacéo
de os socios aportarem algum montante de capital que de algum modo seja proporcional
a atividade econdmica desenvolvida. 1sso porque ndo existem, no direito vigente, regras
positivas que de algum modo concretizem aquele principio*®®, ou seja, que tornem
obrigatéria tal adequagdo entre capital e o porte da atividade empresarial®®. A
sociedade poderia assim contar com um capital social infimo e financiar-se com outras
fontes de recursos que ndo o seu capital proprio, 0 que repercutiria no seu

endividamento.

Portanto, ndo ha qualquer restricdo genérica quanto ao fato de a sociedade contar
com financiamentos ao invés de fortalecer seu capital social. A estrutura de capital pode
manter uma proporcao capital de terceiros/capital proprio bastante elevada. Tampouco é
possivel pretender-se a constru¢cdo de uma regra cogente baseada tdo somente na
conclusdo quanto & existéncia do principio da congruéncia*®®. N&o obstante decorréncia
I6gica da existéncia da funcdo de garantia, esse principio ndo pode apenas por conta

disso conduzir a conclusdo quanto a existéncia de obrigacdo expressa de se manter o

148 Note-se que, ao se referir & inexisténcia de regras que de algum modo concretizem o principio, se esta
fazendo referéncia a segunda acepcdo de principio exposta no capitulo 1. A primeira acepcdo, que
vislumbra o principio como uma norma finalistica, visando a busca de um estado ideal de coisas, serve no
caso da congruéncia apenas para a orientacdo de autoridades administrativas ou judiciarias quanto a
andlise de casos limitrofes, de absoluta inadequacdo do capital frente ao objeto ou a dimensdo do
empreendimento. N&o possui aplicagdo imediata, todavia, quando o caso ndao é de manifesta
incongruéncia, mas de uma subcapitalizacao em propor¢des ndo exageradas. Ja a segunda acepgao
analisada, de principio como condensacdo de valores inerentes ao conjunto de normas juridicas do
sistema, serve bem ao caso. Afinal, aqui se trata da confirmac&o da existéncia desse valor de congruéncia,
em face das preocupacdes eshocadas pelas regras vigentes quanto a outras situacfes, € a0 mesmo tempo
da inexisténcia de mecanismos concretos que permitam evitar o descompasso entre capital e dimensao do
negaocio.

19 N#o obstante, ndo se pode deixar de mencionar a existéncia de disposicBes genéricas no sistema
juridico brasileiro, quanto a adequacdo do patriménio com o seu objeto. O Cédigo Civil, nesse sentido,
aponta como hip6tese de dissolugdo judicial da sociedade a verificacdo quanto a inexeqibilidade do fim
social, no que se poderia incluir a falta de recursos para a continuidade da empresa e a impossibilidade ou
desinteresse quanto a busca de novas fontes de investimento (art. 1.034,I1). A Lei 6.404/76 contém
previsdo semelhante no art. 206, 11, b.

150 A distingo kelseniana entre validade e eficacia pode servir ao tema, desde que com a ressalva de que
Kelsen pouco se refere aos principios juridicos como possuindo algum conteddo normativo. O autor da
“Teoria Pura” menciona a eficidcia como condicdo de validade de uma norma singular ou de um
ordenamento juridico, mas preocupa-se com a distin¢do entre os conceitos. Difere, assim, condicdo de
validade da norma do fundamento da validade da mesma norma (este Ultimo, em sua concepgéo,
materializado na norma fundamental), e admite a validade de normas relativamente eficazes, ponderando
que, do contrario, uma norma absolutamente eficaz perde até mesmo seu sentido de norma. Com essa
posicdo, critica a teoria realista, e sobretudo a posicdo de Alf Ross, que confunde validade e eficacia,
como se a norma juridica apenas fosse valida se eficaz. (KELSEN, Hans. Teoria Pura do Direito, p.235-
238). Cf. também ROSS, Alf. Direito e Justica.
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capital social em um determinado nivel, proporcional ao porte da atividade

151

desenvolvida™", ante a auséncia de regra que defina que nivel é esse.

A sociedade constituida desse modo, ou mesmo se ja existente, que deixa de
aumentar seu capital quando as demandas relativas a dimensdo do empreendimento
assim impdem, encontra-se, portanto, subcapitalizada. Trata-se, como adiante se ver3,
de um caso de subcapitalizacdo formal, porquanto a sociedade ndo deixa de possuir
fundos para o desempenho de sua atividade, mas, ao contrario, obtém esses fundos de
outra forma, mediante aumento de seu passivo exigivel. Seu capital social é, portanto,

reduzido em face do patrimonio obtido atraves de ingressos de capital de terceiros.

A opcdo pelo financiamento pode, por outro lado, decorrer da opcdo de a
sociedade celebrar matuos com um ou alguns de seus socios. Nesse caso, 0s quotistas
ou acionistas, além de se comprometerem com o valor subscrito, relativo as agdes
quotas subscritas, também disponibilizam recursos & empresa na condic¢do de credores,

gerando uma obrigacédo de pagamento para a sociedade.

Embora provenha dos sdcios, trata-se de capital de terceiros, na medida em que,
a sociedade, tais valores ndo pertencem, havendo por parte dela a obrigacdo de restituir
o principal, acrescido eventualmente dos respectivos juros. A propdsito, mesmo a
eventual existéncia de clausulas nesses contratos que denotem tratar-se 0 empréstimo
claramente de uma participacdo oculta na sociedade, tais como a possibilidade de
conversdo dos créditos em acles, a fixacdo de juros com base em resultados da
sociedade ou a celebracdo de empréstimos de longuissimo prazo, ndo desnatura, por Si
s0O, sua caracteristica de obrigacdo da sociedade, nem sua contabiliza¢cdo no passivo

exigivel.

Além da constituicdo de mutuos, nas sociedades andnimas € também possivel

cogitar da emissdo de debéntures ou commercial papers (notas promissérias para

131 Note-se que a inexisténcia de regras positivas aptas a conferir concretude a determinado principio
juridico ndo significa, nem acarreta, a conclusdo sobre a inexisténcia do principio em dado ordenamento.
O principio é suposto a partir de uma andlise da finalidade do conjunto de regras positivas, € ndo
decorrente delas. A partir da constatacdo de sua existéncia, permite a interpretacdo dessas mesmas regras,
na medida em que corporifica a unificagdo de um valor a informar o todo. Desse modo, a disciplina
juridica do capital social permite falar na existéncia do principio da congruéncia. Sua existéncia decorre
das regras que buscam fazer do capital social uma relativa garantia para credores e um fundo patrimonial
apto a contribuir no desenvolvimento da atividade empresarial. Se assim deve ser, deve a cifra do capital
(o capital nominal), bem como o capital real, serem congruentes com a dimensdo planejada para a
atividade econémica. Nota-se, portanto, antes uma auséncia de regras positivas que efetivem o principio e
possibilitem o desempenho das funcBes de garantia e produtividade, do que a inexisténcia daquele
principio. Vide a esse respeito, as consideragGes dos capitulos anteriores quanto ao papel dos principios
juridicos e, em especifico, do principio da congruéncia.
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distribuico publica- Instrugdes CVM 134/90 e 292/98). Assim, 0s acionistas podem
optar por financiar repetidamente a companhia através dessas operaces, sem
necessariamente ter que recorrer a um aumento de capital social. Ao contrario, a Lei
permite inclusive que as debéntures possuam clausula de conversibilidade em capital

social, o que pode representar um estimulo para a emissdo desse valor imobiliario.

N&o é comum, nos mais diversos ordenamentos, a existéncia de objecdes a que
0s socios optem pelo financiamento ou pela securitizacdo, ao inves da capitalizacao.
Trata-se de uma opc¢do legitima, desde que cumpridos os requisitos minimos quanto a
integralizacdo do capital social, exigidos por cada ordenamento. N&o obstante, em
muitos paises, existem limitacOes tributarias quanto a dedutibilidade dos juros pagos

como remuneracdo a tais empréstimos, conforme se vera.

A opcdo pela utilizagdo de capital de terceiros, de proveniéncia dos socios, pode
ser bastante atrativa a eles. E possivel que os sdcios vislumbrem na substituicio da
capitalizacdo pelo financiamento uma forma de garantir-se contra eventual decretagédo
de faléncia da sociedade, sobretudo se tais emprestimos vierem a possuir garantias
especiais que lhes assegurem prioridade no recebimento dos créditos. Essa opcao,
portanto, poderia eventualmente mostrar-se mais vantajosa aos sdcios, uma vez que, se
sua convicgdo acerca do sucesso do negécio ndo for elevada, certamente prefeririam
investir seu capital em uma operagdo em que ha maior certeza sobre seu retorno, no
prazo desejado. Afinal, enquanto ndo ha por parte da sociedade qualquer obrigacdo em
distribuir dividendos aos seus socios, é certa a sua obrigacdo com relacdo aos
financiamentos acima descritos. Da mesma forma, essa op¢do pode visar também uma
reducdo da carga tributaria global, sobretudo no ambito internacional, causando

eventualmente prejuizos ao fisco.

Para analise dos efeitos da substituicdo da capitalizacdo por esse financiamento
pelos prdprios socios, convém utilizar-se de um exemplo extremo: suponha-se que 0s
socios, ao constituirem a sociedade, chegam a conclusdo, baseados em projetos,
calculos e cenarios diversos, que a empresa necessitarda de um determinado capital
inicial. Entretanto, optam por subscrever, como capital social, um valor bastante
irrisorio, inexpressivo diante do montante estimado para a atividade. O restante sera
emprestado a sociedade, mediante a celebracdo de contratos de matuo, dos s6cios com

aquela, através dos quais confere-se alguma espécie de garantia aos credores (s6cios).
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A questdo ganha relevo se a sociedade torna-se insolvente e tem sua faléncia
decretada. Estar-se-ia, nesse caso, diante de questdo controvertida, que envolve, de um
lado, o direito dos credores da sociedade e os deveres dos socios de aportarem recursos,
e de outro, a liberdade dos ultimos quanto & estruturacdo patrimonial da sociedade.
Trata-se, ainda, de tema que remete a discussdo, constante do capitulo anterior, acerca
das funcbes do capital social. Considerando a existéncia de uma fungdo de garantia,
ainda que relativa, essa certamente estaria sendo desconsiderada na hipotese de uma

estruturacéo de capital segundo a concepgédo exposta.

Caso 0s recursos que ingressaram mediante empréstimos dos socios tivessem
constituido entradas ao capital social, esse montante jamais poderia ser exigido pelos
socios antes de satisfeito 0 passivo da sociedade. Ao transformarem-se recursos que
poderiam servir para absorver prejuizos — capital social como cifra de retencdo — em um
passivo exigivel pelos préprios sdcios, muitas vezes com preferéncias sobre outros
credores, surge a questdo quanto a eventual necessidade de se criar mecanismos que

resguardem a referida funcao de garantia.

Em Gltima analise, a discussdo que ora se promove possui direta relacdo com a
verificacdo da existéncia e da inefetividade do principio da congruéncia. Pelo que até o
momento se disse, € certo ndo so que esse principio existe em nosso ordenamento como
também que sua existéncia determina a prépria feicdo do capital social, segundo as
regras vigentes. Todavia, embora ontologicamente ligado a prépria figura do capital
social e decorrente da funcdo de garantia dos credores, cumpre constatar sua
inefetividade, diante da possibilidade de se optar por manter a empresa subcapitalizada.

3.1.2. Tipos de subcapitalizacéo

A hipétese comentada no item anterior ndo é a Unica forma de subcapitalizacdo a
que se costuma fazer referéncia. Convém, portanto, distinguir, primeiramente, algumas

especies do que se denomina, genericamente, como subcapitalizacao.

Primeiramente, importa distinguir a subcapitalizagédo formal, tal como referida
no item anterior, da subcapitalizacdo material. No caso da primeira, *““dispondo a
sociedade dos meios necessarios ao exercicio de sua atividade, estes meios resultam

ndo do ‘capital proprio’ mas de empréstimos que lhe séo feitos pelos sécios. O capital
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social é, no caso, desadequado ao objeto social, ainda que o patrimdnio social ndo o
seja, por virtude dos empréstimos efectuados”*®2. A subcapitalizacdo formal nao
acarreta, em principio, problemas a consecucdo do objeto social, porquanto ndo ha aqui
falta de capital para o exercicio da atividade. Este é obtido através de outras fontes —
capital de terceiros, seja proveniente dos socios ou ndo. O problema reside na
deturpacdo do desempenho das fungdes do capital social, sobretudo da funcdo de
garantia, decorrente dessa opcdo. Paralelamente, pode resultar também na reducdo da
carga tributaria recolhida pela empresa, que ao invés de contabilizar lucros (com os
quais distribuiria dividendos), paga aos sécios juros, dedutiveis para efeito de apuracéo

do imposto de renda.

Portanto, a subcapitalizacdo formal €, em sintese, a substituicdo de aportes dos
socios como capital social para ingressos como capital de terceiros. Quando esse capital
de terceiros provém dos préprios socios, essa substituicdo é geralmente motivada pelas
vantagens econémicas proporcionadas aos sécios-credores, bem como pela economia
fiscal que pode representar. No direito comparado, quando sobre esse fenémeno recaem
normas de conteudo tributario, o grau de subcapitalizacéo é, por vezes, identificado pelo
estabelecimento de um determinado coeficiente, que é correspondente a relagdo entre
débitos para com os sécios (pelo valor emprestado por estes) e o capital social. Quando
aqueles superam uma determinada proporcdo em relacdo a este, a sociedade €
considerada subcapitalizada, decorrendo dai a aplicacdo das regras de cunho tributério
correspondentes.

Trata-se, nesse caso, de buscar uma comparagdo com uma situacdo definida ““at

33153

arm’s length”=>°, ou seja, um exame de adequacdo a um caso semelhante, entendido

como padrdo, em que ndo haja financiamento por soOcios. Essa aproximacdo €

2 DOMINGUES, ob. cit., p. 160.

153 A expressdo “at arm’s lenght” faz referéncia a um principio central da abordagem tributaria sobre as
transacbes comerciais e financeiras internacionais, a partir do qual se busca estipular os valores
adequados em negdcios realizados entre partes totalmente independentes, com a definicdo dos pregos
cobrados em condi¢es normais de mercado, para, desse modo, apurar eventuais incongruéncias nos
precos e nas margens de lucros praticados. Trata-se de nocdo especialmente importante para analise do
tratamento legal quanto aos “precos de transferéncia” (transfer pricing), através dos quais os atores
internacionais buscam transferir seus lucros, em operagdes realizadas com partes vinculadas, para Estados
em que a tributacdo lhes seja mais favorecida. No ambito do tema que ora se trata, a referéncia ao
principio ndo deve significar qualquer comparacdo com a forma de tratamento dos precos de transferéncia
(que, a proposito, também podera ocorrer quando os juros, decorrentes dos empréstimos, forem praticados
com taxas anormais, visando destarte forcar a incidéncia de tributacdo mais favorecida). Ao contréario, a
mencdo que aqui se faz visa apenas indicar que o tratamento da subcapitalizagdo nominal passara,
necessariamente, pela busca de um padrédo considerado ideal quanto a relacdo capital prdprio/ capital de
terceiros, proveniente dos socios.
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geralmente realizada mediante a aplicacdo destes coeficientes de endividamento, os
quais fazem referéncia a uma hipotética situacdo “ideal” entre capitais proprios e

capitais de terceiros.

Por outro lado, como assevera Domingues:

havera subcapitalizacdo material, quando, na sociedade, 0s
meios disponiveis sejam em absoluto desadequados ao objecto e
incongruentes com a dimensdo da empresa. I. €, a sociedade,
nesta hipotese, dispbe de um capital social irrisorio ou
manifestamente insuficiente para o desenvolvimento da
actividade social, sem que tal incongruéncia seja temperada
através de outro tipo de financiamento (v. g., empréstimos) por
parte dos sécios.***

Muito além do que um problema atinente especificamente a tematica do capital
social, trata-se aqui de uma situacdo que pode redundar em insolvéncia da sociedade e
na consequente decretacdo de sua faléncia, motivo pelo qual deve haver, como se vera,

protecdo especifica quanto a esse caso.

A distincdo acima &, em linhas gerais, a mesma efetuada por Kalter, citado por
Lamartine Correa de Oliveira'®, ao diferenciar subcapitalizacdo de sub-balanco. Pela
primeira, entende o jurista alemdo a despropor¢do entre o ambito ou volume de
negocios e o capital proprio, redundando em que o capital proprio seja demasiado
pequeno, com riscos de iliquidez. Fenbmeno distinto, por ele denominado de sub-
balanco, que ocorreria se o patriménio liquido da sociedade ndo mais atingisse a cifra
do capital nominal. Grosso modo, 0 que esse autor denomina sub-balanco corresponde a
subcapitalizacdo material.

O fendmeno da subcapitalizacdo pode ser também originario ou superveniente a
constituicdo da sociedade. A subcapitalizacdo originaria pode ser formal, quando se

refere a constituicdo de sociedade com capital nominal reduzido em face de sua

> DOMINGUES, ob. cit., p. 160.

1% KALTER, Einige Gedanken zur unterkapitalisierten GmbH- Ein Fall der Durchgriffshaftung, in
Konkurs-, Treuhand-, und Shiedgerichtswesen, out. 1970, cad. 4, p. 269, apud OLIVEIRA, José
Lamartine Correia de. A dupla crise da pessoa juridica, p. 412-413.
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dimensdo; ou material, quando, por exemplo, os bens integralizados pelos sécios sao
super-avaliados, resultando em que a cifra represente valor superior ao valor real do

capital social.

A subcapitalizagdo superveniente, por outro lado, ocorre em virtude, por
exemplo, do aumento da dimenséo da empresa ou alargamento do seu objeto social sem
o0 correspondente aumento no capital social (hipotese de subcapitalizacdo formal). De
outra parte, haverd subcapitalizacdo material superveniente em caso de perdas

decorrentes da normal exploracdo da atividade.

Em sintese, as formas de capitalizacdo poderiam ser distinguidas da seguinte

maneira;

Subcapitaliza¢io formal

Subcapitalizacdo material

Subcapitalizacéo

originaria

Subscricédo de capital social
baixo e elevado
endividamento, de modo
que o capital social ¢é
incongruente com a
dimensédo da empresa

Dentre outras
possibilidades,
superavaliagcdo de bens ou
direitos integralizados
pelos socios como capital
social

Subcapitalizacéo

superveniente

Crescimento da dimensdo
da empresa sem o0
correspondente aumento do
capital social

Perdas graves, que
ocasionem a desconexao
entre a cifra e o capital real
correspondente

3.1.3. Consequéncias no &mbito societario

A problemaética da subcapitalizacdo no ambito do direito societario diz respeito a
definicdo das funcdes que o capital social visa exercer nas sociedades empreséarias. E
importante destacar, contudo, que os problemas referentes a subcapitalizacdo no direito
societario manifestam-se de modo claro apenas quando a sociedade torna-se insolvente.
Nesse momento, a continuidade da empresa e a garantia dos credores ficam

comprometidas.

Justamente por relacionar-se a falta de capital proprio da empresa e manifestar-
se nas hipoteses de insolvéncia, o fendbmeno, na seara societaria, ndo pode ser limitado

as hipoteses em que os sdcios destinam capital a empresa como financiamento, ao invés
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de integraliza-lo como capital social. Aqui, a problematica € mais ampla. Diz respeito
ndo s0 a subcapitalizacdo formal, mas também a material. Refere-se também a
proporcao entre capital social e volume da atividade, e a adequacdo entre a cifra do
capital nominal e o capital real a que ela corresponde. Nesse sentido, ndo decorre
necessariamente da opcao dos socios em emprestar a sociedade ao invés de capitaliza-
la. Relaciona-se, sim, com a garantia de continuidade da empresa e, portanto, com o seu
endividamento em face de seu patrimdnio liquido. Independe, destarte, de o capital de
terceiros ser formado também por capital dos s6cios ou ndo, ja que 0 que interessa nesse
caso é apenas a inexisténcia de recursos aptos a satisfazer adequadamente as obrigacoes

da sociedade, proporcionais ao volume da atividade'*®.

Por essa razdo, no plano societario, a eventual regulacdo legal serd tanto no
sentido de buscar conferir tratamento distinto aos sécios mutuantes, em relacdo aos
demais credores, como também visando impedir que o capital social (nominal e real),
seja desproporcional ao volume da atividade. Nesse ambito, a sociedade estard
subcapitalizada sempre que houver a despropor¢do entre capital proprio e capital de
terceiros (subcapitalizacdo formal). Estara também subcapitalizada sempre que o capital
real da sociedade deixar de guardar relacdo com o porte da atividade empreendida
(subcapitalizagdo material), seja tal fato decorrente de perdas sociais, seja pela super-

estimacéo dos bens ou direitos aportados a sociedade.

3.1.4. Consequiéncias no ambito tributario

A remuneracgdo decorrente dos aportes ingressados pelos socios ao capital social
sera genericamente qualificada como dividendos. Esses decorrem dos lucros auferidos
pela empresa, os quais sofrem tributagcdo enquanto renda produzida pela sociedade. Em
alguns paises, a distribuicdo dos lucros gerard ainda outra tributacdo ao sdcio, mais

157

reduzida Além dessas incidéncias, o dividendo submete-se ainda, no ambito

internacional, a uma eventual terceira taxacdo, no pais de residéncia do beneficiario. E o

156 Note-se, contudo, que essa afirmacao ndo contradiz o fato de que, quanto ao eventual tratamento legal
dispensado a subcapitalizacdo nominal, interessara sobretudo o passivo exigivel que a sociedade mantém
com os socios. E que, quanto a eles, serd possivel estabelecer limitagdes especiais, quanto & propor¢io
entre valores aportados por eles como capital social e valores emprestados.

7 No Brasil, em face do art. 10 da lei 9.249/95, ndo ha incidéncia de Imposto de Renda sobre a
distribuicdo dos lucros.
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fendmeno da chamada “dupla tributacdo econémica” ou “dupla tributacdo societaria

internacional”, como prefere Heleno Torres™®.

Em se tratando de financiamentos com capital dos sécios, 0 montante pago a
titulo de juros, registrado no passivo da sociedade, diminui, por conseqiiéncia, os lucros
que seriam auferidos pela sociedade. Contabilmente, a remuneragdo do socio com juros
sera considerada como despesa financeira necessaria, dedutivel para fins fiscais, o0 que

reduz o montante de lucro imponivel da sociedade.

N&o bastasse a dedutibilidade, o imposto sobre a distribuicdo de dividendos,
existente em alguns paises, igualmente constitui um estimulo adicional para o
pagamento de juros. Ainda, é preciso salientar que a retencdo na fonte referente ao
pagamento de imposto sobre a renda quanto aos juros podera, de um modo geral, vir a
ser creditada na apuracao do lucro no Estado de residéncia do beneficiario, ao passo que
a tributacdo sobre os dividendos eventualmente existente no Estado da fonte néo
permitira tal crédito. Levando-se em conta todas essas circunstancias, nota-se que ha,
por parte de inumeras legislacdes, um verdadeiro estimulo a remessa de juros ao invés

de dividendos, o que repercute até mesmo sobre o principio da neutralidade fiscal**®, n

a
medida em que acaba conferindo vantagens as empresas que operam em mais de um

Estado, em comparacdo aquelas que somente atuam internamente.

Nesse sentido, o fendmeno da subcapitalizacdo encontra estimulo no campo
tributario, por conseqiiéncia de um tratamento mais benéfico conferido ao pagamento de
juros, seja em razdo de sua dedutibilidade, seja devido a tributagdo incidente sobre o

lucro e sobre os dividendos.

Esses beneficios tributarios unem-se aos societarios, caracterizados pela garantia
aos socios de recebimento de numerario, ainda que ndo haja lucro em determinado

exercicio. Em conseqliéncia, tem-se uma situagdo em que se aliam as vantagens da

%8 Que em verdade, n&o se trata propriamente de hipétese de bitributagdo, mas simplesmente de uma

repercussdo fiscal de um mesmo objeto que da origem a dois fatos juridicos tributarios, para dois sujeitos
distintos, em diferentes Estados. Cf TORRES, Heleno. Pluritributacdo Internacional sobre as Rendas de
Empresas, p. 254-263.

19 A neutralidade fiscal é a nocdo segundo a qual todos os sujeitos, independentemente de suas
residéncias ou fontes de renda, quando em condi¢des analogas, deverdo ser tratados de modo igualitario.
Nesse sentido, hd uma espécie de dever, assumido pelos Estados em contraprestacdo a ampliacao de suas
pretensGes impositivas, de esforco para instituicdo de normas internas que evitem a pluritributacdo
internacional, por meio de isengdes em um dos pdlos tributadores. Essa regulacdo pode resultar de pactos
de reciprocidade entre Estados ou de medidas unilaterais de um Governo. Independentemente de
decorrerem de iniciativa reciproca ou unilateral, as normas que visam a impedir a pluritributacéo
internacional tém sempre atuagdo interna, sendo validas para o territorio do pais que as expediu. Sobre o
assunto, cf. TORRES, ob. cit, p. 424-492.
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manutencdo do capital social reduzido, incompativel com o grau de endividamento ou
com o porte do empreendimento, acarretando potencial risco de prejuizo aos credores,
com os beneficios decorrentes de amplas possibilidades de economia fiscal para os
socios, decorrentes das facilidades legalmente existentes, na maioria dos ordenamentos,

guanto ao pagamento de juros.

3.1.5. Distincdo entre as repercussoes tributarias e societarias

Embora o fendbmeno da subcapitalizacdo, de um modo geral, produza efeitos
tanto sob 0 aspecto societario como sob a dtica tributaria, € absolutamente relevante
precisar a distin¢ao entre as consequéncias do problema em cada uma dessas searas. Isto
porgue € imperioso ter em mente qual o tipo de subcapitalizacdo a que se esta fazendo
referéncia, o que permitira avaliar de forma adequada eventuais solugdes legislativas

existentes para coibir tais fendmenos em um ou outro campo do direito.

Embora semelhantes, as consequiéncias da subcapitalizacdo em cada um desses
ramos do conhecimento juridico impdem andlise que leve em conta suas distingdes.
Pelo exposto acima, percebe-se que no ambito tributdrio interessa apenas a
subcapitalizacdo formal — substituicdo de capital proprio por empréstimos realizados
pelos socios. Assim, as regras com que o direito societario e o direito tributario
procuram tratar das consequéncias indesejadas do fenébmeno ndo se confundem.
Existem diferencas de enfoque em cada um desses campos, as quais precisam ser

adequadamente analisadas.

No caso do direito societario, ndo interessa somente o fato de a sociedade contar
com aportes provindos dos sécios de outro modo que ndo através da integralizacao do
seu capital social. Ao contrario, ha relevancia sempre que a relacdo entre o capital social
e 0 volume da atividade for desproporcional, ou entdo quando o capital social real da
sociedade ndo fizer frente aos prejuizos acumulados pela sociedade, tornando-o, por

conta disso, mera cifra, sem contrapartida no ativo social.

A primeira hipoOtese certamente ocorrerd pelo fato de a estrutura de capital
apresentar um descompasso entre o capital proprio e o capital de terceiros, resultando
em grande endividamento da sociedade. Nesse caso, em eventual situagdo de
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insolvéncia da sociedade haveria sérias dificuldades para que o reduzido capital social
pudesse saldar as dividas acumuladas, acarretando possivel prejuizo aos credores
sociais. Disso independe o fato de o passivo conter financiamento dos socios ou de

outros credores. Importa € o fato de estar a sociedade nominalmente descapitalizada.

No segundo caso, a questdo refere-se a inexisténcia de capital real, mesmo que a
cifra (o capital nominal) seja absolutamente congruente com a dimensao da atividade
societaria. A discrepancia, como ja informado, pode decorrer de modo originario, na
hipotese de superavaliagdo dos bens aportados pelos s6cios, ou superveniente, em
funcdo das perdas decorrentes da exploracdo da empresa.

Diferentemente, no direito tributario, o problema refere-se a matuos celebrados
entre partes coligadas, ou outras formas de os socios tornarem-se credores da sociedade.
Nesse caso, as vantagens fiscais, relativas a dedutibilidade dos juros pagos e a reducgéo
da carga tributaria global sdo os pontos com o0s quais o tratamento legal buscara se
defrontar.

Quanto a dedutibilidade, essa vantagem ndo se refere somente as obrigacdes
contraidas pela sociedade para com seus sécios, mas sim em relacdo a todo e qualquer
pagamento de juros, desde que 0s recursos recebidos destinem-se a consecucdo do
objeto social da empresa. Dessa forma, constitui uma das vantagens econdémicas do
capital de terceiros que a sociedade levard em conta na formacdo de sua estrutura de
capital, preferindo eventualmente, financiar sua atividade desse modo e restringir o

aporte de recursos proprios.

No entanto, importara apenas a situacdo dos valores emprestados pelos sécios
porgue apenas em tal hipotese sera possivel alegar que a op¢éo pelo financiamento, ao
invés da capitalizacdo, possui o intuito de eludir o fisco, evitando-se a tributacdo sobre a
renda, por meio do aumento do montante dedutivel (pagamento de juros como despesa
operacional) e decréscimo do lucro tributavel. Por essa razdo, a relacdo entre socios e
sociedade, nessa Otica, passa a ser o ponto central da discussdo. Em outras palavras,
para o direito tributario, o aspecto fundamental é a substituicdo da categorizacdo dos
recursos aportados pelos sdcios, de integralizacdo do capital social para empréstimos
celebrados com a sociedade.

Ou seja, enquanto no direito societario o enfoque estd na despropor¢édo entre o

passivo e o capital social (nominal ou real), no direito tributario o ndcleo da questdo
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estd focado nos empréstimos/financiamentos entre sécio e sociedade, sobretudo no

ambito internacional.

Assim, é o enfoque societario que repercute prioritariamente na definicdo que o
IBFD - International Bureau of Fiscal Documentation oferece: “uma sociedade é
considerada como subcapitalizada (thinly capitalized), quando seu capital € pequeno

em relacdo com seu passivo”*®.

Por outro lado, a posicdo de Heleno Torres, ao afirmar que “a subcapitalizacao
(...) pressupde o concurso de algumas circunstancias: (i) volume excessivo de
endividamento liquido remunerado envolvendo capital proprio; e ii) existéncia de

vinculagdo entre as partes contratantes™*®*

s0 corresponde a analise do fenbmeno no
ambito do direito tributario. Na area societaria, basta que o capital social (nominal ou
real) seja desproporcional ao passivo (e consequentemente, a propria dimensdo da
atividade), independentemente da existéncia de vinculagéo entre as partes contratantes.

As consideracgdes efetuadas até aqui neste capitulo podem ser esquematicamente

compreendidas através da seguinte tabela®?:

%0 TORRES, Heleno. Direito Tributario Internacional — Planejamento tributario e operacdes
transnacionais, p. 511. Observe-se que, embora tal documento refira-se ao aspecto da subcapitalizacao
tributéria, sua definicdo parte dessa nocdo mais ampla a qual caracteriza, precisamente, o enfoque que o
direito societério lhe destina.
161 TORRES, ob. cit., p. 512.
162 Note-se que, nesta tabela, ja4 antecipando temas a serem abordados nos itens seguintes, faz-se
referéncia também as énfases que no Direito Societario e no Direito Tributario confere-se as formas de se
evitar os efeitos indesejados dessas praticas, para assim amenizar as suas conseqiiéncias ou eliminar sua
ocorréncia (item 4 da tabela).
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Subcapitalizacéo

Direito Societario

Direito Tributario

1. Objetivo do
planejamento pelo
empresario

Andlise levara em  conta,
sobretudo, as vantagens e
desvantagens de ordem econdmica,
quanto a formacdo e ao equilibrio
da estrutura de capital, e eventuais
beneficios aos socios, pela certeza
no recebimento dos créditos.

Andlise  considerara a
economia fiscal.

2. Consequéncias da

Prejuizo aos credores sociais, na

Prejuizo ao fisco.

subcapitalizagao hipotese de insolvéncia da
sociedade.

3. Amplitude do|Desproporgdo entre capital social, | Substituicho de capital

fendmeno, para|nominal ou real, e dimensdo da|proprio por capital de

efeito de seu | atividade, independentemente de o |terceiros emprestado pelos

tratamento capital de terceiros provir ou ndo |sdcios, alterando-se assim a
de sOcios (tanto na|base de calculo tributavel
subcapitalizacdo material, quanto|pelo aumento das despesas
na formal). dedutiveis e reducdo do

lucro tributéavel.

4. Enfoque do|Eventual tratamento sera|Eventual tratamento serd

tratamento legal direcionado em termos de garantir | geralmente centrado na
um quantum razoavel de capital |desqualificacdo dos juros,
social, conforme a natureza da|para entendé-los, para
atividade. O capital social poderd, |efeitos  fiscais, como
assim, ser legalmente fixado em|dividendos.

determinado  patamar  minimo
(subcapitalizacdo  formal), ou
entdo, mantido em funcdo do
patrimdnio liquido, evitando uma
situacdo de passivo descoberto
(subcapitalizacdo material).
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3.2. SolucBes para a subcapitalizacdo no direito societario: a disciplina

juridica no Brasil e as experiéncias no direito comparado

As consideraces e distingBes efetuadas até o momento permitem discorrer
brevemente sobre algumas propostas de solucbes para o tema da subcapitalizacéo,
procurando evitar que 0s objetivos a que se destina essa figura societaria sejam
mitigados por conta de planejamentos de ordem societaria ou fiscal dos sécios e da

sociedade.

Nesse sentido, deve-se reiterar, primeiramente, a auséncia de normas gerais no
direito brasileiro que fixem parametros para o estabelecimento de um nivel adequado de
capitalizacdo da sociedade. Em outras palavras, ndo ha regra que impeca 0s socios de
optar por capitalizar a sociedade em montante inferior ao considerado ideal para a
empresa que a sociedade se propGe a desenvolver. Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho,
referindo-se as Sociedades Anénimas:

No Brasil, o acionista ndo responde pela subcapitalizagdo da
companhia. A responsabilidade dos sécios pelas obrigacdes
sociais, na anénima, como decorre do art. 1° da LSA, é limitada
ao preco de emissdo das acOes subscritas ou adquiridas, e a
subcapitalizagdo néao representa excegdo a esta regra. Por outro
lado, a disciplina da emissédo de debéntures e outros valores
mobiliarios ndo veda a subscricao pelos acionistas; ao contrario,
estimula-a, em certo sentido, ao conferir-lhes o direito de
preferéncia quando contemplada a clausula de conversibilidade.
Também é certo que ndo existe proibicdo ao contrato de mutuo
entre socio e sociedade quando € esta a mutuaria e aquele o
mutuante.  Enfim, mesmo tomando-se em conta as
responsabilidades do controlador, ndo configuram abuso do
poder de controle a celebracdo de mutuo com a sociedade ou a
subscricdo de debéntures, se assentadas em condicdes
equitativas. (...) Nada impede, portanto, no direito brasileiro em

vigor, que o acionista preste a companhia subcapitalizada os
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recursos de que ela necessita, para sobrevivéncia ou
crescimento, mediante instrumento diverso da integralizacdo de
aumento do capital social. O acionista ndo tem, em outros
termos, dever de capitalizar a sociedade andnima, nem mesmo na
hipdtese de o patriménio social ser insuficiente ao atendimento

de indenizacdes por atos ilicitos. 1%

Diante disso, pode-se cogitar se seria possivel tratar a subscricdo de um
montante meramente irrisério para a sociedade como fraude ou abuso, ou se, ao
contrario, essa opcdo estaria amparada pela liberdade de que devem gozar o0s

empresarios para a realizacdo de suas atividades.

Trava-se aqui basicamente um embate entre a liberdade dos socios e o interesse
dos credores da sociedade. Por um lado, temos que, com base no principio da liberdade
de empresa™™, os participantes de uma sociedade empresaria sdo livres para decidir
sobre 0 montante o qual estdo dispostos a investir a titulo de capital social. Por outro, ha
que se considerar que uma sociedade com capital social baixo tera potencialmente
menores condic¢des de satisfazer suas obrigacdes, em caso de insolvéncia, prejudicando,

dessa forma, seus credores.

Assim, o debate em cada pais leva necessariamente em consideracdo 0 ponto
limite de ingeréncia do ordenamento estatal na liberdade empresarial, e as formulacbes
que dele decorrem ndo deixardo de constituir manifestaces de posi¢des mais liberais ou
mais intervencionistas. N&o obstante, mesmo em paises em que predominam
concepcdes liberais acerca da atuacdo do empresario sera possivel verificar regras que
procuram oferecer garantias aos credores sociais, como manifestacdes da necessidade

de preservacao da higidez do préprio sistema capitalista.

Richard e Muifio analisam solucBes para o problema, recorrendo a distincao, ja
tratada, entre subcapitalizacdo material, decorrente do efetivo ingresso de bens de valor
inferior ao informado no estatuto ou contrato social, ou da inadequacao do capital real a

dimensdo da empresa, e a subcapitalizacdo formal, a qual ndo compromete, em

163 COELHO, ob. cit., p. 175. Como adiante se verificara (item 3.2.2), a nova Lei de Faléncias introduz
dispositivo que representa de certo modo uma vedacéo a pratica da subcapitalizacao pelos sécios.

164 "Corolario do principio da livre iniciativa, inscrito no art. 170, Paragrafo Unico. (Cf. SILVA, José
Afonso da. Curso de Direito Constitucional Positivo, p. 767).
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principio, a atividade social, uma vez que ha capital de terceiros provindo dos sécios em

montante suficiente.

Com base nela, advertem os autores argentinos que ““la idea del capital como
cifra de retencidn, incorporada como dato técnico a los balances, aparece en crisis,
como la del valor nominal de las acciones*®. De fato, a possibilidade de o capital
social ndo vir a representar qualquer ativo relevante que possa fazer frente as dividas
sociais denota, como ja verificado em momento antecedente, a crise dessa figura no

direito atual.

Por conta dessa crise, algumas legislacGes, principalmente em estados norte-
americanos, abandonaram por completo os conceitos de capital e reservas, passando a
condicionar a distribuicdo de resultados (em sentido amplo) ao respeito de indices
matematicos e financeiros correspondentes a coeficientes de solvéncia e de liquidez'®®.
Assim, a sociedade ndo podera distribui-los se de algum modo essa distribuicdo
acarretar uma situacdo de potencial abalo financeiro, conforme ali estabelecido. Da
mesma forma, o model business corporation act, que é um modelo de codigo societario
produzido pela Associacdo de Advogados dos Estados Unidos (American Bar
Association) para adogdo pelos estados americanos, vincula, em suas edigfes mais
recentes, a possibilidade de distribuicdes a um teste de solvéncia. Esse diploma
considera insolvente a sociedade que, no curso normal de sua atividade, ndo estd em
condicdes de pagar no vencimento suas dividas, como também aquela em que seu ativo
total é inferior ao passivo aumentado de quanto corresponde pagar aos acionistas

preferenciais em caso de liquidagdo (balance sheet test) %,

185 RICHARD, Efrain Hugo; MUINO, Orlando Manuel, ob. cit., p. 419.

166 californian Corporations Code: Section 500: Neither a corporation nor any of its subsidiaries shall
make any distribution to the corporation's shareholders (Section 166) except as follows: (a) The
distribution may be made if the amount of the retained earnings of the corporation immediately prior
thereto equals or exceeds the amount of the proposed distribution. (b) The distribution may be made if
immediately after giving effect thereto:(1) The sum of the assets of the corporation (exclusive of goodwill,
capitalized research and development expenses and deferred charges) would be at least equal to 11/4
times its liabilities (not including deferred taxes, deferred income and other deferred credits); and (2) The
current assets of the corporation would be at least equal to its current liabilities or, if the average of the
earnings of the corporation before taxes on income and before interest expense for the two preceding
fiscal years was less than the average of the interest expense of the corporation for those fiscal years, at
least equal to 11/4 times its current liabilities; (...) (sem grifo no original).

167 Model Business Corporation Act: § 6.40. DISTRIBUTIONS TO SHAREHOLDERS (...) (c) No
distribution may be made if, after giving it effect: (1) the corporation would not be able to pay its debts as
they become due in the usual course of business; or (2) the corporation’s total assets would be less than
the sum of its total liabilities plus (unless the articles of incorporation permit otherwise) the amount that
would be needed, if the corporation were to be dissolved at the time of the distribution, to satisfy the
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Em ambos os exemplos referidos, nota-se a total auséncia de referéncia ao
capital social, do modo como o conhecemos. A distribuicéo das prerrogativas dos sécios
baseia-se nas acdes emitidas pela companhia, mas o valor nominal ou preco de emissédo
ndo integram uma rubrica especifica sujeita a protecdes presentes nos ordenamentos de
matriz européia continental. Ao contrario, as restricbes dizem respeito, antes, a
coeficientes que traduzem, objetivamente, a situacdo econémico-financeira da

sociedade.

Referindo-se também ao direito norte-americano, observa Alfredo Lamy Filho
que o conceito de capital social possui pouca relevancia naquele pais, por conta de todas
as caracteristicas de que la se reveste o direito societario. Suas regras sdo muito mais
flexiveis, e a autonomia dos administradores é consideravelmente maior, na medida em
gue também sua responsabilidade acentua-se. Ademais, a figura do trust (fiddcia),
peculiar daquele pais, que, no ambito das sociedades, transforma o administrador em
titular dos direitos que deve exercer em nome dos socios e da sociedade (o trustee),
substitui em grande parte os rigidos conceitos do direito de tradicdo romanistica. O trust

é, mais do que qualquer outra, a garantia dos credores naquele pais™®®.

De qualquer forma, registre-se que, no direito dos Estados Unidos da América,
mesmo onde presente a figura do capital social, em moldes mais ou menos préximos
aos que conhecemos, ndo é admitida a responsabilidade dos acionistas pela inadequacéo
do capital a atividade da sociedade. Contudo, além do aspecto referente ao trust, ja
abordado acima, deve-se confrontar essa afirmagcdo com duas questdes inerentes ao
direito norte americano. Primeiramente, quando prevista a figura, as leis dos Estados
norte-americanos estabelecem capitais minimos para a formacdo de sociedades
anobnimas, de modo que, observando-se esses preceitos, estariam 0s acionistas

desonerados de qualquer responsabilizacao.

Em segundo lugar, é relevante mencionar que la costuma-se distinguir, para fins
de aplicacdo de diversas regras juridicas, entre credores negociais e ndo negociais. Os

credores negociais sdo, em apertada sintese, aqueles que titularizam créditos decorrentes

preferential rights upon dissolution ofshareholders whose preferential rights are superior to those
receiving the distribution.(...) (sem grifo no original)

%8 AMY FILHO, Alfredo. Capital Social. Conceito. Atributos. A alteracdo introduzida pela Lei
9.457/97. O capital social no sistema juridico americano, ob. cit., p. 6-7. A investigacdo dos contornos e
consequéncias desta figura demanda maiores estudos, que certamente escapam ao &mbito deste trabalho
A respeito da influéncia da nocao de trust na concepgdo da lei acionaria brasileira, cf. COMPARATO,
Fabio Konder. O poder de Controle na Sociedade Anbnima, p.114-120.
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de transacOes firmadas com a sociedade. Sdo, em regra, empresarios. Ja os credores nao
negociais sdo aqueles que possuem créditos perante a sociedade ndo decorrentes de
negocios livremente entabulados pelas partes, tais como os créditos tributarios ou
previdenciarios e os decorrentes de acidentes de trabalho. O direito norte-americano
utiliza-se da nogdo, advinda da analise econdmica do direito, e sedimentada em decisdes
jurisprudenciais, segundo a qual a personalidade juridica € nada mais que uma clausula
padrdo destinada a evitar os custos de transacao que decorreriam da negociacao, caso a

caso, quanto & limitacao de responsabilidade dos s6cios.*®

Assim, considera-se que 0s primeiros nao tém direito de pleitear a
responsabilizacdo de socios, ja que possuem amplas condi¢cdes de analisar a adequada
capitalizacdo da sociedade, ou pelo menos, embutir um custo referente ao risco de
eventual subcapitalizagcdo nessa transacdo. Com relagcdo aos credores ndo negociais,
contudo, tém os tribunais americanos admitido a responsabilizacdo dos sécios quando
demonstrada a insuficiéncia do capital social'®, justamente pelo fato de que eles ndo
possuem condicdes de, através de outros meios, cercar-se de garantias suficientes para a

satisfacdo dos seus creditos.

3.2.1. O capital minimo

Recorrendo-se aos ordenamentos de outros paises, percebe-se que o0
estabelecimento de capitais sociais minimos para determinados tipos de atividade
revela-se um instrumental possivel e frequentemente utilizado, visando eliminar o custo
inerente ao risco empresarial ocasionado pela subcapitalizacdo da sociedade. Assim
como o direito dos Estados Unidos da América, ja referido, o direito europeu prevé
montantes minimos de capital para as sociedades andnimas e muitos paises estabelecem
também valores minimos de capital para outros tipos societarios, em montante

geralmente inferior aquele utilizado para as SAs'"*. José Valdecy Lucena enumera ainda

169 COELHO, ob. cit., p. 21.

10 COELHO, ob. cit., p. 175.

11 A 22 Diretiva do Conselho da Comunidade Européia exige, desde 1976, capital minimo para as
sociedades andnimas. Essa proposta, que visa delimitar em tracos gerais a aproximacdo do direito dos
Estados integrantes, foi incorporada por estes Estados em suas normas especificas. Assim, na Alemanha,
0 § 7° do Aktiengesetz estipula capital minimo de EUR 50.000,00 para as Sociedades Andnimas e o § 5°
do GmbHG (Lei de Sociedades por quotas) exige EUR 25.000,00. O Cédigo das Sociedades Comerciais
portugués também exige o montante minimo de EUR 5.000,00 para as sociedades por quotas e EUR
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outras legislacdes, nao integrantes da Comunidade Européia, em que essa previsao

subsiste, tais como as da Suica e Venezuela'™.,

No Brasil, a discussdo ocorreu principalmente quando do advento da Lei
6.404/76, periodo em que se discutiu sobre o eventual estabelecimento de um capital
minimo para este tipo societario. Contudo, o objetivo principal ndo era tanto reforcar a
nocdo do capital como garantia dos socios e evitar a subcapitalizagdo, mas antes
delimitar o tipo societario das andnimas para empresas de grande porte, relegando o tipo
das sociedades por quotas para as empresas pequenas e meédias. Essa posicao,
entretanto, ndo prevaleceu a época, pois se preferiu permitir o amplo acesso a
modalidade de sociedade anénima, sem maiores restricdes quanto a valores de capital a

aportar.

O debate sobre o estabelecimento de capital minimo prevalece, contudo, ainda
que o intuito ndo seja restringir a utilizacdo de certos tipos societarios a determinados
empreendimentos de maior monta. Assim como nos exemplos alienigenas, que
estipulam capitais minimos tanto para a constituicdo de sociedades anénimas como para
as limitadas, existe também aqui, por parte de alguns, o intuito de oferecer ampliar a
protecdo a credores sociais. Registra Valdecy Lucena, no que se refere as limitadas, que
“0 argumento nodal dos defensores de um capital minimo, fixado em lei, para a
sociedade por quotas, € o de que nele reside a garantia dos credores, ja que
desconhecem estes as atividades da sociedade, as quais, dada a auséncia da
publicidade de seus atos, desenvolvem-se intra murus” *"*. Com efeito, essa falta de
garantia adicional pode representar um custo de transacdo em suas contratacdes,
principalmente quando trata com credores negociais, na medida em que pode exigir a
negociacdo de garantias adicionais. Nesse sentido, seja através das exigéncias impostas
pela Lei quanto a realidade do capital, seja pelo estabelecimento de capital minimo para
a constituicdo dessas sociedades, estar-se-ia buscando contingenciar tal custo,

decorrente do risco de insolvéncia.

No entanto, exigir-se das sociedades empresarias determinado capital para a sua

constituicdo € medida que tem encontrado severas criticas, seja por se considerar o

50.000,00 para as sociedades andnimas. (Cf. KUBLER, Friedrich. Gesellschaftsrecht; CALERO,
Fernando Sanchez, Principios de Derecho Mercantil, e; MAIA, Pedro; RAMOS, Maria Elisabete;
MARTINS, Alexandre Soveral; DOMINGUES, Paulo de Tarso; ABREU, J. M. Coutinho de (org.).
Estudos de direito das Sociedades).

Y2 UCENA, ob. cit., p. 228.

13 LUCENA, idem, p. 229.
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patriménio, e ndo o capital, o responsavel pela garantia dos credores, seja por
representar limitacdo a liberdade empresarial, impondo obstaculos em atividades que,
do ponto de vista macroeconémico, devem ser incentivadas. De fato, essa obrigacdo ndo
resolve a insolvéncia da sociedade decorrente de perdas acumuladas, as quais tornam a
cifra do capital social incondizente com o capital real, em decorréncia da reducao de seu

patrimonio.

O argumento da liberdade empresarial também ndo € de menor importancia.
Registre-se quanto a esses argumentos, a posi¢cdo de Halperin, referentes ao direito
argentino, comentando sobre o abandono dessa exigéncia naquele pais:

Juzgo que la libertad se justifica porque no trae ventajas, una
que la responsabilidad de la sociedad viene de su patrimonio, y
no de su capital; gozara de crédito en proporcion a esa
responsabilidad. Los socios son los mejores jueces para
determinar el capital necesario para llevar adelante la empresa.
La independencia econémica no se asegura fijando un capital
minimo, porque ella depende de muchos factores, y estéd
vinculada a la relacion del capital con el objeto perseguido,

amplitud de la explotacién, etc.'™

Acrescente-se ainda a observacdo de Mauro Rodrigues Penteado:

A fixacdo do capital inicial de uma sociedade, assim como as
decisdes subsequentes de modifica-lo, constituem algumas
daquelas matérias em que o legislador deve reduzir ao minimo
sua intervencdo, limitando-a as regras indispensaveis a tutela
dos interesses envolvidos. Neste campo ndo se pode deixar de
reconhecer a preponderancia da atuagdo livre do empresério

enquanto agente do sistema econdmico.*"”

™ HALPERIN, Isaac. Sociedades de Responsabilidad Limitada. 7* ed. Buenos Aires: Ediciones
Depalma, apud LUCENA, ob. cit., p. 230. No mesmo sentido, também, MAGALHAES, ab. cit., p. 107.
1> PENTEADO, ob. cit., p. 37.
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Além dessas raz0es, é de se ressaltar a artificialidade decorrente da adocédo da
regra do capital minimo, por conta da imensa variedade de empreendimentos que se
encontram abrangidos em cada um dos tipos societarios, exigindo aportes de capital
bastante diferenciados. Nao se pode negar a dificuldade para se estabelecer um critério
para 0 montante de capital minimo, tendo em vista as especificidades de cada
empreendimento empresarial. O mero estabelecimento de um valor para cada tipo
societario, como se faz em outros ordenamentos juridicos, ndo deixa de ser artificial
quando se tem em conta a realidade especifica de cada segmento. Seria preferivel,
portanto, que os capitais minimos fossem definidos ndo somente em funcdo do tipo
societario, mas também tendo em vista o objeto social da sociedade. Todavia, essa
orientacdo, embora mais adequada & realidade das diferengas entre cada empresa,
redundaria inevitavelmente em casuismo de dificil solucdo e intrincadas conseqliéncias

préaticas.

3.2.2. A desconsideracdo da personalidade juridica e o art. 83,VIII, b, da Lei

de Faléncias

Na auséncia de estipulagdo de um capital social minimo para os tipos societarios,
bem como a inexisténcia de outros tratamentos para a subcapitalizacdo no caso
brasileiro, pode-se indagar se, em casos extremos nos quais o capital social €
absolutamente desproporcional ao volume da atividade exercida, ndo seria possivel a
aplicacdo da regra da desconsideracdo da personalidade juridica, tal como inscrita no

art. 50 do Cédigo Civil Brasileiro™™.

Afinal, em casos de manifesta inadequacgéo do capital social em relacdo a
dimensdo do negécio, a situagdo ndo seria muito distinta daquela abordada no célebre
caso inglés Salomon vs. Salomon & Co., julgado pelo House of Lords, em 1897,
considerado por muitos como o precedente para a elaboracdo da teoria da

desconsideragdo, através, sobretudo da atuacdo posterior dos tribunais americanos, e da

76 Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela
confusdo patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Piblico quando Ihe
couber intervir no processo, que os efeitos de certas e determinadas relagbes de obrigagbes sejam
estendidos aos bens particulares dos administradores ou socios da pessoa juridica.
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tese de Rolf Serick sobre o tema'’’. Tendo em vista que a concessdo de personalidade
juridica a uma sociedade traz para ela e para 0s seus socios a vantagem da separacao
patrimonial, respondendo eles apenas até o limite do valor de suas quotas ou acdes
subscritas, a teoria da desconsideracdo visa evitar abusos quanto a utilizacdo inadequada
dessa vantagem. O abuso, nesse caso, poderia ser o fato de o sécio, sabendo que
responde apenas pelo valor por ele subscrito, manter a sociedade propositalmente com
capital proprio reduzido e consequentemente bastante endividada, ao mesmo tempo em
que goza, 0 sOcio, de uma posicdo de credor privilegiado, com garantias especiais
perante esta sociedade. Assim, sabe que, na hipdtese de insolvéncia da sociedade, teria

preferéncia na execucao.

A regra da desconsideracdo permite que os atos abusivos praticados pelos sdcios
ou administradores afastem o véu protetor da personalidade juridica que garante a
autonomia patrimonial da sociedade, atingindo desse modo o patriménio daqueles em
beneficio de terceiros. O dispositivo introduzido no Codigo Civil refere-se a deciséo,
pelo juiz, para que os efeitos de determinadas obrigacdes sejam estendidos aos bens
particulares dos socios ou administradores. Nao menciona, todavia, a possibilidade de
desconsideragdo de obrigacGes que a sociedade possui em relacdo aos socios, 0 que

seria, em principio, necessario para a solucéo desse caso.

Cumpre ponderar, no entanto, que, por bens particulares dos sécios, se podem
compreender igualmente créditos especiais que eles possuam, ainda que contra a propria
sociedade. Assim, nada impediria que as obrigacfes que a pessoa juridica tem para com
os terceiros, credores, pudessem ser satisfeitas com bens em principio garantidos,

mediante clausula especial, aos socios.

Baseado, portanto, na teoria da desconsideracdo e respaldado pelo art. 50 do
Caddigo Civil, seria possivel afirmar a existéncia de abuso da personalidade juridica,
através de desvio de finalidade de forma a responsabilizar os sécios pela subscrigdo de
um capital social absolutamente irrisorio, bastante inferior as necessidades da empresa,
cumulado com o aporte de montantes através de outras formas que ndo a subscri¢do de
capital social. Caso restasse evidenciado o intuito dos sécios de beneficiar-se do
patriménio social, deixando a sociedade propositalmente com capital proprio reduzido,
e cercando-se, por exemplo, de garantias reais para execucdo dos contratos de mutuo

celebrados entre eles e a sociedade, seria possivel a aplicacdo da regra. A caracterizacdo

T COELHO, ob. cit., v. I, p. 36-39.
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do abuso decorreria da evidéncia do desvio de finalidade, manifestada na absoluta

incongruéncia entre capital social e dimensdo do objeto social.

Nesse caso, poderia o juiz desconsiderar determinadas garantias pactuadas em
obrigagdes da sociedade para com o0s socios, privilegiando, desse modo, os demais
credores, que teriam prioridade para recebimento de seus créditos em rela¢do aos socios.
Na prética, isso corresponderia, para aquele fim, a considerar que aqueles empréstimos,
na realidade constituem um aporte de capital social. Do mesmo modo, seria possivel
buscar diretamente no patriménio dos sécios 0s valores necessarios para garantia dos
credores, até o valor que viesse a ser considerado, pelo Juiz competente, como

minimamente adequado em relagédo ao porte da empresa.

A aplicacdo dos fundamentos tedricos da Desconsideracdo da Personalidade
Juridica seria decorréncia do entendimento de que houve por parte dos s6cios manifesto
interesse em ndo conferir a sociedade o capital social adequado a sua atividade,

preferindo substitui-lo por formas mais seguras de investimento.

Ressalte-se, entretanto, que a eventual aplicacdo dessa teoria seria apenas
possivel em casos excepcionais, em que subcapitalizacdo é extrema, tornando evidente
0 abuso e o desvio de finalidade. Certamente, sua aplicacdo ndo pode ir além destes
casos, ou seja, ndo pode tornar-se a regra, 0 que desnaturaria ndo somente a idéia e o
fundamento da teoria da desconsideracdo, mas a propria liberdade empresarial, cujo
valor deve ser preservado. Assim, ndo havendo regra explicita para o tratamento da
subcapitalizacdo, ndo hd como pretender oferecer um tratamento geral com base

meramente na teoria da desconsideracéo.

Além disso, mesmo em relacdo as hipdteses acima referidas, nao é desarrazoado
questionar se, diante da auséncia de regra estabelecendo parametros para a capitalizacdo
da sociedade, seria realmente possivel tratar a subscricdo de montante irrisério como
abuso, ou se essa opcdo ndo estaria também amparada pela liberdade de que devem
gozar os empresarios para a realizacao de suas atividades. De nossa parte, acreditamos
que apenas o intuito manifesto de beneficiar-se de tal situacdo, caracterizado, como
mencionado, pelo estabelecimento de qualquer espécie de privilégios na cobranca dos
créditos ou pela dissociacdo absoluta entre o porte da atividade empresarial e o capital

social subscrito, poderia induzir a aplicacdo da regra do art. 50.
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Se, por outro lado, 0 montante ingressado a titulo de capital social ndo é tdo
irrisério mas, ainda assim, inferior aquele considerado ideal (assim considerado
segundo as possibilidades de comprovacao técnica, tomando por base 0s recursos que a
empresa necessita para seu giro), esta solucdo de desconsideragdo da personalidade
juridica ficaria bastante prejudicada. Nesse caso, ao faltarem recursos no momento da
liguidacdo judicial, mesmo com os socios usufruindo de eventuais garantias para a
execucdo de sua divida, mostra-se mais dificil pretender alegar o uso fraudulento da

personalidade juridica, para vir a aplicar a disregard doctrine.

Afinal, pretender afirmar a possibilidade de aplicar-se san¢do a uma agao que
ndo afronta diretamente qualquer regra positiva, mas no maximo ofende principio
implicito no sistema juridico, entretanto ndo dotado da concretude necessaria, é avancar
demasiadamente na consideracdo sobre a aplicabilidade direta dos principios juridicos.
Estes, de fato, orientam a interpretacdo de regras do sistema juridico e servem para a
tomada de decisdes no sentido de alcancar o sentido teleoldgico neles inscrito. Nao

podem, entretanto, destinar-se a criar san¢des, onde a regra € inexistente.

Entretanto, tais consideracGes quanto a aplicabilidade da teoria da
desconsideragdo da personalidade juridica em casos de manifesta subcapitalizacéo
perdem relativamente a importancia em fungéo da introdugéo da nova Lei de Faléncias
no direito brasileiro. Esse diploma passa a estabelecer, na relacdo dos valores com
prioridade na faléncia, que os créditos dos socios e administradores da sociedade sdo
considerados como subordinados, pertencentes a Gltima classe a ser distribuida (art. 83,
VIII, b, da Lei 11.101/05). A partir da vigéncia desse dispositivo, é possivel sustentar
que quaisquer créditos que socios detenham perante a sociedade, sejam eles decorrentes
de debéntures, pro-labore, distribuicdo de dividendos ou juros sobre capital préprio,
empréstimos, sejam esses protegidos por qualquer espécie de garantia especial ou nao,
enquadram-se como créditos subordinados em caso de decretacdo de faléncia da

sociedade.

Desse modo, eventuais beneficios que os sdcios pudessem usufruir sobre outros
créditos na faléncia, em funcdo de aportarem valores a titulo de empréstimos ao inves
da efetiva capitalizacdo, deixam de existir. O crédito do socio, qualquer que seja sua
especie e independentemente da existéncia de eventuais garantias, subordina-se aos dos

demais credores.
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Por meio dessa importante introducdo legislativa, o direito brasileiro passa a
contemplar tratamento para o caso da subcapitalizacdo formal, ao menos para as
hipteses em que as conseqliéncias de tal fendmeno sdo mais notaveis, ou seja, nos

processos de faléncia.

De todo o modo, no exame do direito comparado, verificam-se ainda outras
formas de se evitar a inadequacdo do capital social, real ou nominal, a dimensdo do

objeto social. Cumpre fazer referéncia as principais.

3.2.3. O tratamento da subcapitalizacéo societaria no direito comparado

A verificacdo do tratamento conferido ao problema da subcapitalizacdo por
outros paises revela a grande variedade de solugdes imaginadas e aplicadas em diversos

ordenamentos juridicos. Cumpre fazer referéncia aos mais importantes.

As férmulas propostas variam conforme os tipos de subcapitalizacdo a combater.
Em matéria de subcapitalizacdo formal, as solucdes geralmente dizem respeito a
impossibilidade de pagamento de empréstimos de socios a sociedade, na hipotese de
faléncia. Em tais casos, esses créditos apenas seriam considerados apés satisfeito todo o
passivo social. Essa € a solucdo aplicada pelo direito positivo alemdo, apo6s prévia
orientagdo jurisprudencial nesse sentido.'”® Nesse pais, os empréstimos concedidos por
socios, a sociedade, em um momento em que, de forma diligente, os socios deveriam ter
efetuado um aumento de capital, serdo considerados como se capital fossem e néo terdo
qualquer prioridade. A Lei das Sociedades Limitadas (GmbHG) procura equiparar aos
empréstimos diretos de socios uma série de outras operagdes, economicamente
equivalentes, tais como o diferimento de créditos decorrentes de empréstimos
anteriores, ou aquisicdo de creditos de terceiros. Da mesma forma, em caso de um sécio
prestar garantia para que terceiro (um banco) conceda crédito a sociedade, em caso de
faléncia da sociedade, 0 sOcio que prestou a garantia torna-se devedor principal, sendo a

sociedade meramente devedora subsidiaria.

Também em casos de faléncia, os pagamentos da sociedade aos sdcios por tais

empréstimos podem vir a ser impugnados, se realizados em um ano anteriormente a

178 Art. 32a do GmbHG.



110

decretacdo do estado falimentar. Com tais restricdes, o direito alemdo equipara
empréstimos de socios a entradas de capital social, afastando quaisquer privilégios que

pudessem ser garantidos aqueles.

Em Portugal, a Lei prevé modalidade semelhante para o tratamento da
subcapitalizacdo formal. Trata-se do regime dos suprimentos'”. Assim sdo
considerados 0s empréstimos dos sécios para a sociedade com carater de permanéncia,
qualificados como um contrato tipico, sujeito a algumas regras especificas. Equiparado
a esses empréstimos € tambem o crédito de terceiro contra a sociedade adquirido por um

socio, desde que com 0 mesmo carater de permanéncia.

Os suprimentos, no direito portugués, submeter-se-ao a regime especial quanto a
uma série de consequéncias, tais como i) a impossibilidade de justificarem pedido de
faléncia; ii) de, em um procedimento de faléncia, s6 poderem ser reembolsados apos
satisfacdo total do passivo; iii) na impossibilidade de compensacéo desses créditos apos
a decretacéo da faléncia; iv) na nulidade das garantias reais prestadas pela sociedade em

relacdo a tais créditos, dentre outras consequéncias.

Por outro lado, sob o aspecto da subcapitalizagdo material, o rol de solucdes
encontradas costuma ser mais amplo. Alguns ordenamentos de fato admitem a
desconsideracdo da personalidade juridica da sociedade, com a responsabilizacdo dos
socios quando a sociedade encontra-se descapitalizada. N&o se verificam, contudo,
regras especificas para o tratamento da desconsideracdo com base no fundamento da
subcapitalizacdo, mas orienta¢Ges jurisprudenciais com aplicagdo das regras gerais
sobre a “disregard doctrine”. O direito alemao é especialmente rico em decisfes quanto
ao afastamento da responsabilidade limitada dos sécios, com base na teoria do
“durchgriff”’, desde que, como mencionado no item anterior, a subcapitalizacdo ocorra

de modo manifesto, facilmente perceptivel™®.

Outra solugdo presente em diversos ordenamentos é a decretacdo judicial de
dissolucdo da sociedade, por impossibilidade de cumprimento do objeto social. Essa
solucdo, que a rigor também estd prevista no ordenamento juridico brasileiro™!, é

comumente aceita pela doutrina na Italia e em Portugal*®.

179 Arts. 243 a 245 do Codigo de Sociedades Comerciais.
180 OLIVEIRA, ob. cit. , p. 429.

181 \/ide nota 149, supra.

182 DOMINGUES, ob. cit., p. 168.
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Outros ordenamentos buscam estipular expressamente a necessidade de
congruéncia entre o capital social e a dimensdo da empresa. Como destaca
Domingues'®®, o ordenamento egipcio foi pioneiro em estabelecer essa necessidade.
Todavia, ante a auséncia de mecanismos aptos a definir o que pode ser considerada uma
capitalizacdo adequada da sociedade, essa norma pouco efeito logra produzir. A solugéo
do direito belga™ nesse sentido, & mais interessante. Nesse pafs, a Lei exige a
elaboracdo e apresentacdo de um plano financeiro e justificativo do respectivo capital
social, que fica arquivado no registro de comércio, permitindo avaliagdo, a qualquer
tempo, quanto aos critérios que levaram ao estabelecimento do capital social em

determinado patamar.

Tais solucdes, como se percebe, sdo adequadas ao tratamento da
subcapitalizacdo originaria. Nada resolvem, entretanto, quanto as possibilidades de a
sociedade restar sem o patriménio necessario apds o inicio do normal andamento dos
negocios sociais, sobretudo em funcdo de perdas que possam ocorrer. A
subcapitalizacdo superveniente, portanto, demanda um tratamento mais elaborado, ja
que, diferentemente do momento da constituicdo da sociedade, as possibilidades de
afericdo da adequacdo do capital social, tanto nominal quanto real, ao porte do

empreendimento, S0 muito mais restritas.

3.2.4. Subcapitalizagdo material superveniente e o modelo do direito

comunitario Europeu: a diretiva 02/76

Ao se enfocar com prioridade o aspecto referente a subcapitalizacdo material
superveniente, e ndo a mera desproporcdo entre capital proprio e de terceiros
(subcapitalizacao formal), alguns paises introduziram previsdo legal que merece
observacao. O objetivo de proteger os credores, 0s SOCiOS e a empresa em Si mostra-se
bastante evidenciado pela andlise da 2% Diretiva Comunitaria, de 13 de dezembro de
1976. Pautando-se em previsdes anteriormente existentes nos direitos aleméo, francés e
italiano, essa diretriz sugere aos Estados membros que adotem dispositivos legais que
exijam providéncias, por parte da assembléia geral da sociedade, quando verificada

perda grave de seu patriménio liquido (em outras palavras, de seu capital real).

18 DOMINGUES, idem, p. 175.
84 DOMINGUES, idem, p. 176.
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Por imposicéo da Diretiva, esse dispositivo, bem como diversos outros atinentes
a tematica do capital social, foi recepcionado nos paises integrantes da Comunidade
Européia. Cumpre esclarecer que o texto da diretiva’®™ apenas sugere a realizacdo de
Assembléia para a finalidade de tornar publica a situacdo financeira da sociedade. Nao
obstante, o direito portugués, através do art. 35 do Cddigo das Sociedades
Comerciais'®®, aprovado pelo Decreto-Lei 262/86, foi além e inseriu disposicdo
especifica, determinando que, caso o patriménio liquido alcance um valor bastante
baixo (estimado, em Portugal, em metade do capital social), deverdo os socios, reunidos
em assembléia geral, optar por algumas providéncias como, por exemplo, a dissolucéo
da sociedade, a reducdo do capital social, ou a subscricdo de capital, de modo a

fortalecer a empresa’®’.

Cabe acrescentar que outros paises membros também inseriram previsdes

semelhantes em seus ordenamentos.

Trata-se de medida que, além de oferecer ampla liberdade & atividade
empresarial, importante para o seu estimulo, i) forca a sociedade a adequar-se a
realidade de suas perdas, ii) permite a dissolucdo, antes que as perdas sejam tamanhas
gue ndo se possa mais arcar com todo o passivo, ou iii) impulsiona novos investimentos

por parte dos acionistas, se eles entenderem que o empreendimento € viavel.

Algumas adverténcias sdo necessarias para sua analise. De inicio, destaca-se
que, em se tratando de caso de perda de patriménio liquido, essa € uma hipdtese de
subcapitalizacdo material superveniente, na qual, em virtude de prejuizos, o capital
social mostra-se reduzido. Por conta disso, a cifra contabil do capital social é de todo

incompativel com a real situacdo patrimonial da sociedade, que ndo mais comporta

185 Artigo 17 °:1. No caso de perda grave do capital subscrito, deve ser convocada uma assembléia geral
no prazo fixado pelas legisla¢fes dos Estados-membros, para examinar se a sociedade deve ser dissolvida
ou se deve ser adoptada qualquer outra medida. 2 . Para os efeitos previstos no n ° 1, a legislacdo de um
Estado-membro ndo pode fixar em mais de metade do capital subscrito o montante da perda considerada
grave.

18 Artigo 35.%:(Perda de metade do capital): 1. Os membros da administracdo que, pelas contas de
exercicio, verifiquem estar perdida metade do capital social devem propor aos sécios que a sociedade seja
dissolvida ou o capital seja reduzido, a ndo ser que 0s sdcios se comprometam a efectuar e efectuem, nos
60 dias seguintes a deliberagdo que da proposta resultar, entradas que mantenham pelo menos em dois
tercos a cobertura do capital. (...)3. Ndo tendo os membros da administracdo cumprido o disposto nos
nimeros anteriores ou ndo tendo sido tomadas as deliberacOes ali previstas, pode qualquer sécio ou
credor requerer ao tribunal, enquanto aquela situagdo se mantiver, a dissolucdo da sociedade, sem
prejuizo de os socios poderem efectuar as entradas referidas no n.° 1 até ao transito em julgado da
sentenca.

187 Cf. CALERO, Ob. cit., p. 135, e CORDEIRO, Anténio Menezes. Da perda de metade do capital
social das sociedades comerciais.
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aquele montante, uma vez que a sociedade sofreu prejuizos que reduziram seu
patrimonio liquido. As preocupacdes, portanto, sdo quanto a liquidez e a solvabilidade
da sociedade. A subcapitalizacdo nesse caso é decorréncia de azares na atividade

empresarial da sociedade.

Por tratar-se de uma preocupacdo de ordem econdmico-financeira, interessa
nesse caso criar uma estrutura que permita aos credores publicidade quanto as
informacdes sobre a situacdo financeira da sociedade, de modo a preservar a sociedade e
suas relacbes negociais. E, nesse sentido, o dispositivo legal criado pelo direito
comunitario europeu funciona como uma espécie de “alarme”, que obrigard os socios a
atuarem de modo a deixar claro para terceiros a situacdao patrimonial da sociedade e as
providéncias aprovadas por eles para resolvé-la. Como instrumento de contencéo para
se evitar um estado de insolvéncia irreversivel, trata-se de interessante solucéo

legislativa.

A adocdo de solucdo semelhante no Direito Brasileiro seria certamente Util e
deveria ser analisada com maior afinco, na medida em que constitui um remédio prévio
a eventual declaracdo de faléncia ou recuperacdo da empresa, procedimentos que, ndo
obstante as recentes inovacdes legais, ainda representam severos dnus a empresa e aos

credores.

3.3. A subcapitaliza¢do no direito tributério

Segundo Heleno Torres:

para o Direito Tributario, a subcapitalizacdo interessa apenas
guando o Estado pretenda controlar suas repercussdes contabeis
redutoras da base de calculo ou da prépria incidéncia dos
tributos pela requalificacdo aplicavel aos empréstimos e juros
que se pretenda indicar no lugar de capital e dividendos ou

lucros, respectivamente, quando operados o0s devidos
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procedimentos, seja a partir de uma regra geral, seja mediante

normas especificas. *®

Este é, portanto, o &mbito de aplicacdo das regras tributarias quanto a
subcapitalizacdo. A questdo interessa nessa seara do direito na medida em que decorre
de opgdes por parte dos particulares quanto ao melhor planejamento tributario,

repercutindo eventualmente em perdas para o fisco.

A situacdo criada a partir do financiamento da sociedade através de capital dos
sOcios cria problemas que passam a exigir a existéncia de corretivos e limites, de modo
a evitar os problemas dai decorrentes. Quando o direito tributario desdobra-se sobre o
tema, ndo o faz tanto para manter o respeito as obrigacdes do sdcio perante a sociedade,
referente a adequada integralizacdo de capital social (0 que é incumbéncia das regras de
direito societario eventualmente existentes), mas sim devido aos problemas que tal
situacdo pode gerar na seara tributaria, na medida em que permite a requalificacdo de
categorias de renda, permitindo a elusdo fiscal. A opcdo das empresas pelo
financiamento mediante empréstimos dos sdcios baseia-se nas possibilidades que se
oferecem de reducdo do encargo fiscal devido pelo montante de lucro gerado, bem
como pela possibilidade de evitar-se a cumulacdo de pretensdes impositivas sobre o

mesmo resultado (no caso da chamada “dupla tributacdo societaria internacional).

Heleno Térres, citando opinido semelhante de Pistone em trabalho sobre o tema,
salienta que tais decisdes, por parte dos sécios, no sentido de financiar a sociedade
através de empréstimos, ocorrem geralmente em conjunto com a existéncia de
participacdes ocultas (hidden equity capital), o que se revela por alguns fatos ou

indicadores sintomaticos:

por exemplo, a faculdade concedida ao credor de converter o
proprio empréstimo em acdo, ou a determinacdo de uma taxa de
juros de qualquer modo coligada com os resultados de gestao

alcancados pela mutuaria; ou ainda, a assuncao de mutuos de

188 TORRES, Heleno. Direito Tributario Internacional — Planejamento tributdrio e operagdes
transnacionais., p. 509.
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longo prazo, a subsisténcia de um desequilibrio na relagdo entre

capital proprio e capital de terceiros. **

Esse fendbmeno, grosso modo, ndo se distingue do analisado no item anterior,
referente a subcapitalizacdo no ambito societario, salvo pelo fato de aqui ser mais
restrito. Como aqui o enfoque volta-se a selecdo de categorias de renda e ndo mais as
funcBes que o capital social, enquanto instituto do direito societario, visa cumprir,
interessa apenas a chamada subcapitalizacdo formal, referente a substituicdo de capital
préprio por recursos de propriedade dos sdcios. A analise concentra-se, portanto, nao
em casos em que a sociedade nédo dispbe de recursos suficientes para desenvolver sua
atividade, mas naqueles em que, embora 0s recursos possam constar do patrimonio
social, ndo foram aportados como capital social, mas sim inscritos no passivo exigivel,

como capital de terceiros.

Importa verificar, portanto, em que especificas condi¢des o fendbmeno adquire

importancia para o direito tributario.

A substituicdo do capital social por empréstimos, provindos ou ndo dos socios,
possibilita a qualquer sociedade a dedugéo dos juros pagos por esses empréstimos como
despesa financeira, permitindo assim a reducao da base de calculo do imposto de renda
incidente sobre a renda da sociedade empresaria. Essa possibilidade constitui importante
fator na decisdo sobre a formacdo da estrutura de capital da empresa, influindo na

propor¢do que deve existir entre o capital proprio e o capital de terceiros.

Os juros decorrentes de operagdes realizadas pela sociedade com os sécios,
acionistas, dirigentes, administradores e participantes nos lucros sdo expressamente
admitidos como despesas operacionais, dedutiveis, desde que haja contrato escrito com
clausula expressa, e que as taxas ndo sejam superiores as comumente utilizadas no
mercado financeiro nem as menos onerosas obtidas pela pessoa juridica, conforme o
Parecer Normativo CST 138/75. Com essas exigéncias, busca-se evitar que 0
pagamento de juros transforme-se em hipdtese de distribuicdo disfarcada de lucros, o
que tem sido uma das principais preocupacdes do direito tributario quanto a esse

fendbmeno.

8 TORRES, ob. cit., p. 515.
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No caso de grupos societarios com atuacdo em mais de um Estado, a vantagem
do pagamento de juros ao invés do pagamento de dividendos pode ser ainda maior.
Ampliam-se de um modo geral os beneficios da requalificacdo dos dividendos,
considerando-0s como juros pagos a socios. 1sso ocorre porque, em alguns casos, a
aliquota de Imposto de Renda, a ser retida na fonte, aplicavel aos juros, serd menor do
que aquela que se aplicaria ao lucro real (ou equivalente). Ademais, algumas vezes pode
ocorrer outra tributacdo na distribuicdo dos dividendos (0 que, como visto
anteriormente, ndo ocorre no Brasil). Ndo bastasse isso, no pagamento de dividendos ao
exterior, ndo existe muitas vezes a possibilidade de se creditar o imposto pago por essa
distribuicdo no pais da fonte pagadora em relacdo aos impostos pagos pelo beneficiario

em seu pais de residéncia, o que, ao contrario, ocorre em relago aos juros™®.

Nesse sentido, a possibilidade de requalificagéo da categoria de renda mostra-se
bastante vantajosa, especialmente no &mbito internacional, o que tem levado inimeros
Estados a buscarem formas de protecdo através de medidas de restricdo contra a préatica
de empréstimos com capital dos socios. Outros recorrem a medidas positivas, visando

encorajar o aporte de capital social com estimulos de ordem fiscal.

Assim, a disparidade de tratamento entre os juros e os dividendos pagos pela
sociedade favorece sobretudo as empresas transnacionais, quanto aos pagamentos
efetuados a suas holdings ou sociedades controladoras. Elas possuem, ademais,
condicdes de elaborar um bom planejamento tributario, explorando inclusive as
possibilidades de conjugacdo de solucGes legais, com a interposi¢cdo de empresas off-
shores e a coordenagéo de tratados internacionais, permitindo assim a transferéncia de
lucros para Estados com menor tributacdo, de modo a potencializar assim os ganhos

obtidos através da economia fiscal.

Essas possibilidades de planejamento tributario, com a exploracdo do ambito
internacional de sua atuacdo, produzem grandes vantagens para 0S grupos econémicos
que atuam globalmente, e causam perdas de receitas fiscais a varios Estados, em

especial aqueles exportadores de capital, como sdo os paises em desenvolvimento.

Do ponto de vista tributario, para efeito da relevancia da andlise, a
subcapitalizacdo sé tem sentido quando o capital de terceiros é proveniente de uma

pessoa de algum modo relacionada com a empresa subcapitalizada. Nesse sentido, 0

190 vide nota 158, supra, referente & chamada “dupla tributacdo econdmica” ou “dupla tributacio
societéria internacional”.
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mutuante devera ser sdcio ou pessoa que, mesmo sem constar formalmente no quadro
societario da mutuaria, integre de algum modo o grupo econdmico ao qual pertence a

sociedade.

N&o estdo descartadas, contudo, hipoteses de triangulagdo, em que o mutuante
possui uma relacdo (de débito ou de outra natureza) com a pessoa fisica ou juridica
sOcia da sociedade subcapitalizada, mas que, diretamente, ndo possui qualquer conexdo
com essa empresa nem com a mutuaria. A eventual interposicdo de terceira pessoa no
financiamento da sociedade ir4 determinar se sua subcapitalizagdo ocorre de modo
direto ou indireto. Dependendo do ordenamento do pais onde reside a sociedade
subcapitalizada, a modalidade indireta, dado seu aspecto subjetivo, estara ou ndo

incluida no tratamento legislativo conferido a este problema.

Os ordenamentos que possuem dispositivos referentes a desqualificacdo dos
juros para efeitos fiscais exigem a presenca de regras gerais qualificadoras das partes
relacionadas, ao que irdo recorrer usualmente a normas gerais antielusivas**, ou ento a
regras especificas que tratem do problema da subcapitalizacdo. Cada uma dessas regras,
da forma como se encontra estruturada no sistema juridico, ira determinar se o
tratamento da subcapitalizacdo pode estender-se também a opera¢des com uma terceira
pessoa interposta ou ndo. Naturalmente, a ampliacdo desse tratamento dependera
também das possibilidades de fiscalizacdo desse procedimento, 0 que na pratica é
extremamente complicado. Por essa razdo, de um modo geral as possibilidades de
subcapitalizacdo mediante a interposicéo de terceira pessoa passam ao largo de qualquer
controle estatal.

3.3.1 A subcapitalizacdo enquanto técnica elusiva

O planejamento fiscal, visando a reducdo da carga tributaria global através
elevacdo das despesas dedutiveis e consequiente diminuicdo da base de célculo, recorre a
subcapitalizacdo para permitir a substituicdo dos lucros, decorrentes do capital aportado

pelos sdcios, pelo pagamento de juros. Essa opg¢do possui ainda a vantagem quanto a

191 A esse respeito, confira-se TORRES, Heleno, Direito tributario e Direito Privado, p. 239-276, que
discorre sobre as diferencas entre as regras gerais antielusivas presentes em diversos ordenamentos,
contrapondo-os a regra brasileira, recentemente inserida no Cédigo Tributario Nacional, através da Lei
Complementar 104/01.
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possibilidade de se restituir o montante principal investido, sem as dificuldades
decorrentes do procedimento de reducdo de capital. Nessa condi¢do, o planejamento
tributario contribui na definicdo quanto a formacao da estrutura de capitais da empresa,
na qual o componente da economia fiscal desempenhara papel fundamental, juntamente

com as consideracgdes de ordem econémica propriamente ditas.

Indaga-se, nesse sentido, se a opcao pela substituicdo do capital proprio pelo
financiamento seria uma legitima opcdo dos sécios, permitida pela liberdade
empresarial, necesséria e inerente ao sistema capitalista, ou se essa acdo deveria ser de

algum modo coibida.

Cogitar essa questdo implica analisar com maior profundidade os limites do que
se possa, em cada ordenamento juridico, considerar como resultado licito do
planejamento tributario. Importa, portanto, verificar os limites exatos do que se
considera elisdo e o que se considera elusdo para concluir, desse modo, se a substitui¢do

de capital social por empréstimos estaria ou ndo nos limites da atividade privada licita.

Convem primeiramente distinguir adequadamente esses conceitos. Na esteira do

que afirma Heleno Térres, entende-se que:

as atitudes licitas que possam ser adotadas pelos contribuintes,
na estruturacdo ou reorganizacédo de seus negocios, tendo como
finalidade a economia de tributos, evitando a incidéncia destes,
reduzindo ou diferindo o respectivo impacto fiscal, sem qualquer
descumprimento frontal ou direto das leis, sdo perfeitamente
validas e correspondem a nocdo de ‘legitima economia de

tributos’*%.

Esse tipo de acdo costuma ser denominado de eliséo tributaria. O Planejamento
Tributario sera, nesse viés, importante ferramenta para a obtencéo de solugdes concretas
que reduzam a carga fiscal do contribuinte. Enquanto procedimento, descabe verificar a
licitude do planejamento, pois ele nada mais € que um trabalho de interpretacdo do

sistema de normas, visando antecipar efeitos e consequéncias juridico-tributérias. Esse

%2 TORRES, ob. cit., p. 175.
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“plano” utilizado n&o possui qualquer efeito juridico. E apenas a partir do ato concreto
dele resultante que sera possivel discutir em termos de tratar-se de uma legitima
economia de tributos (elisdo fiscal); evasdo (descumprimento direto da lei tributaria); ou

de elusdo tributéria, conforme tratado a seguir.

A elusdo™®, segundo entendimento de Heleno Térres, é uma agdo que se situa a
meio caminho entre a elisdo e a evasdo. Consiste no fenbmeno mediante o qual o
contribuinte, através da ‘““‘coordenacdo de atos licitos, mas desprovidos de ‘“‘causa”
(simulados ou com fraude a lei), tenta evitar a subsuncéo de ato ou negdcio juridico ao
conceito normativo do fato tipico e a respectiva imputacdo da obrigacéo tributaria™.
Desse modo, ndo seria uma hipotese de simulacdo absoluta, tampouco poderia ser
considerada “licita economia de tributos”. ““Seus atos ndo sdo encobertos, ocultos
(dissimulac&o) ou inexistentes (simulagio absoluta)”'®. A elusdo, ao contrario, baseia-

se na licitude dos atos juridicos, conquanto sejam eles ausentes de causa.

Essa inexisténcia de motivo passa, portanto, a ser o préprio critério de
qualificacdo da conduta elusiva. A amplitude e indefinicdo desse conceito exigiriam
consideracBes bem mais profundas do que as que sdo possiveis realizar aqui. No
entanto, é suficiente, nesse momento, afirmar que, ao se trabalhar com a nogdo de
elusdo tributaria, a causa passa a ser exigida no direito tributario, configurando uma
auténtica limitacdo no campo da autonomia privada. Pelo tratamento configurando a
elusdo, distinta dos conceitos de elisdo e evasdo, veda-se a realizacdo de um ato ou

negocio juridico desprovido de motivo que ndo a propria economia de tributos.

Expostos brevemente esses conceitos, cabe regressar ao tema da

subcapitalizacdo e verificar como ela pode ser considerada.

Para Pistone, tratar-se-ia de elisdo tributaria na medida em que consiste no
aproveitamento de disposi¢cdes normativas que ndo vedam a contratacdo de mutuo entre
socios e sociedade, devendo assim ser considerado um procedimento licito. Néo
obstante, reconhece que tal opcdo torna formalmente juros o que, a rigor, seriam

dividendos, podendo dessa forma gerar uma distribuicéo disfarcada de lucros'®®.

193 Eluséo é substantivacdo do verbo “eludir”, o qual, segundo o dicionario Houaiss da lingua portuguesa,
significa: “evitar (algo) de modo astucioso, com destreza ou com artificio™.

¥ TORRES, ob. cit., p. 189.

1% TORRES, idem, p. 187.

1% Apud TORRES, Heleno, Direito Tributario Internacional — Planejamento tributério e operacdes
transnacionais, p. 518.
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A questdo, no entanto, ndo parece ser de simples solucdo, permitindo
consideracdes sobre diversos angulos. A analise dificilmente pode ser feita de modo
genérico, mas deverd levar em conta as especificidades de cada sistema juridico.
Dependerd, acima de tudo, das vedacdes que o direito de cada pais impora sobre esse
procedimento em especifico, bem como da existéncia de eventuais normas gerais anti-
elusivas. Nesse sentido, ndo so as disposicOes proprias de direto tributario, mas também
aquelas impostas pelo direito societario serdo relevantes nessa analise, uma vez que a
estruturacdo das normas de direito privado definira se determinada agdo constitui

legitima economia de tributos ou acdo elusiva.

Em ndo havendo vedacGes para a constituicdo de emprestimos da sociedade para
0s socios, tudo dependera das restricdes que a lei estabeleca a essa pratica. Essas
restricbes podem ser através de normas gerais ou de normas especiais, que, por sua vez,
poderdo ser normas especificas de direito societario ou entdo normas tendentes a evitar

os efeitos perversos da subcapitalizacdo apenas no direito tributario.

E possivel, destarte, que haja mera vedacdo & dedutibilidade sobre matuos com
valores acima de determinado valor, em comparacdo com o capital social. De outra
parte, os Estados poderdo apenas estabelecer exigéncias de capital minimo, cujo
cumprimento permitira que qualquer valor suplementar seja aportado através de
empréstimos. Estes seriam exemplos de normas especificas, tributarias ou societarias, as
quais sujeitam os particulares a restricdes que, obedecidas, ndo ensejardo qualquer

questionamento sobre simulagéo ou fraude.

De outra parte, é possivel que se procure aplicar normas gerais antielusivas aos
casos de subcapitalizacdo em determinado Estado. Conforme esteja estruturada essa
norma, e cogitando-se sempre sobre a causa do negdcio juridico, sera possivel definir o

procedimento como legitima economia de tributos ou como eluséo fiscal.

De um modo geral, as operagdes que sejam desprovidas de uma finalidade
comercial, sendo somente motivadas por razdes de economia fiscal, poderdo ser
consideradas ilegitimas perante determinado ordenamento. J& aquelas que, aléem da
motivacgdo fiscal, possuem razdes de ordem econdmica, relativa a prépria estrutura de
capitais da empresa, tenderiam a ser consideradas licitas, escapando, portanto, a

incidéncia da norma antielusiva.
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3.3.2. As solucdes de tratamento no direito comparado

Segundo Heleno Térres, quanto ao tratamento das conseqiiéncias fiscais da
subcapitalizacdo, os Estados podem ser classificados em trés categorias: a) 0s paises que
se utilizam de regras genéricas antielisivas, aplicando-as, também, a subcapitalizacéo;
b) paises que possuem um tratamento especifico, destinado a subcapitalizacdo; e c)

paises sem qualquer regulamentagao sobre o assunto™®’.

Quanto a primeira hipétese, o autor salienta:

A utilizacdo de uma regra geral sobre abuso do direito é
mais vantajosa para o Estado, na medida em que permite a
este identificar as situagdes elisivas, baseando-se no
tratamento econémico ou no principio da equivaléncia,
pelo que a tributacdo tomard em conta a circunstancia
fatica que se produziria em um caso correspondente, arm’s

198

lenght™".

Nos paises em que se adota uma regra geral anti-elusiva'®®, a aplicacio dessa
norma consistird via de regra na desqualificacdo dos atos praticados pelos socios ou
sociedade que excedam uma situacdo considerada normal, em uma hipo6tese semelhante,
na qual ndo haveria empréstimos de sdcios a sociedade. Essa desqualificacdo dependerd,

evidentemente, da natureza do preceito referente a regra anti-elusiva .

7 TORRES, ob. cit., p. 527. Note-se que a referéncia a “situacdes elisivas” deve ser compreendida como
“situacBes elusivas”, segundo a distincdo aqui utilizada entre elisdo e elusdo fiscal, a qual veio apenas a
ser adotada pelo citado autor em seus trabalhos mais recentes.

1% TORRES, ob. cit., p. 528.

1% Diversas sdo as regras nesse sentido, as quais, aqui, cabe apenas citar: abuso de formas (Alemanha),
fraude a lei (Espanha), principio da prevaléncia da substancia sobre a forma (Estados Unidos), abuso de
direito (Franca), dentre outras.
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Por outro lado, ha paises, como Espanha e Alemanha®®

, que se utilizam de
regras especiais para o tratamento da subcapitalizacdo, o que geralmente ocorre através
da definicdo de critérios de endividamento da sociedade. Estabelece-se uma propor¢do
limite para a relacdo recursos alheios/capital proprio. Caso o nivel de endividamento da
sociedade encontre-se acima desse limite, aplicam-se as regras especiais, as quais
geralmente contém a previsdo de que os juros relativos aos valores que ultrapassarem tal
limite ndo serdo dedutiveis, para fins de apuracdo do tributo sobre a renda da sociedade.
Em outras palavras, acima desse limite, o capital de terceiros provindo de socios é tido,

exclusivamente para os efeitos fiscais, como capital proprio.

Seriam assim regras de requalificacdo, as quais, ao verificar-se o estado de
subcapitalizacdo, segundo esses critérios mencionados, fariam aplicar-se aos juros a
natureza de dividendos. Desse modo, a base de céalculo do imposto sobre a renda sera
redefinida, com acréscimo dos juros pagos.

Este “coeficiente de endividamento”, variavel nos diferentes Estados, relaciona-
se de um modo geral com o estabelecimento de um nivel de seguranca adequado, acima
do qual haveria risco de endividamento excessivo para a sociedade, comprometendo
destarte o proprio negdcio e os credores sociais. Trata-se, portanto, de um coeficiente
que se refere também as preocupacdes quanto a subcapitalizacdo no direito mercantil,

embora aplique-se para efeito de determinacdo das conseqiéncias fiscais na sociedade.

200 Na Alemanha, o § 8 do KStG determina, em sintese, que se uma sociedade paga juros a outra
sociedade que possui participacgao substancial na primeira, 0s pagamentos dos juros serdo tributados como
se fossem uma distribuicdo de lucros, quando os recursos alheios para com os sdcios representem 1,5 do
valor do capital social, salvo se a sociedade tomadora pudesse obter tais recursos no mercado em
situacdes semelhantes. Na Espanha, o art. 20 da LIS estabelece que quando o endividamento liquido
remunerado de uma entidade com outras pessoas ou entidades ndo residentes no territorio espanhol com
que esteja vinculada, exceda o correspondente ao coeficiente 3 em relacdo a cifra do capital fiscal, os
juros pagos serdo considerados como dividendos de dividendos. Cabe observar que a norma alema
também fazia referéncia apenas aos juros pagos a sociedades ndo residentes na Alemanha. O Tribunal
Europeu de Justiga de Luxemburgo, porém, decidiu que era contraria a liberdade de estabelecimento e a
isonomia a manutencdo de tal regra apenas para aquelas sociedades que residissem em Estados distintos
das de suas controladas. Em célebre decisdo (STJCE 12.12.2002, Lankhorst-Hohorst, As. C-324/00), o
Tribunal for¢cou a modificacdo do direito alemdo, o que também deveria acontecer com os demais
dispositivos semelhantes presentes em Estados Europeus. Pelo que pudemaos verificar, a norma espanhola,
vigente desde 1995, ndo sofreu qualquer alteracdo até o momento (Confira-se, a propdsito DURAN,
Manuel Lucas, Libertad de establecimiento; normas tributarias sobre subcapitalizacién; distribucion
encubierta de beneficios; coherencia del régimen fiscal; evasion fiscal — STJICE Lankhorst-Hohorst
versus Finanzamt Steinfurt, de 12-12-2002, AS. C-324/00 e MOLINA, Pedro M. Herrera. STICE
12.12.2002, Lankhorst-Hohorst, AS. C-324/00: clausula de subcapitalizacién contraria a la libertad de
establecimiento, in TORRES, Heleno Taveira (coord.), Direito Tributério Internacional Aplicado, v. I,
S&o Paulo: Quartier Latin, 2004).
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Portanto, essa regra permite a elaboracdo de um adequado planejamento
tributario, pela certeza que confere aos particulares em relagdo ao quantum de juros que
pode ser deduzido, contra as incertezas naturalmente decorrentes da existéncia de regras
gerais no sistema juridico. De outra parte, contudo, ha que se mencionar a dificuldade
em estabelecer-se um coeficiente de endividamento que seja adequado para toda e
qualquer empresa, considerando que em cada setor os indices de endividamento

costumam variar sobremaneira.

3.3.3. O regime juridico Brasileiro: inexisténcia de solucéo legislativa para o

problema

No Brasil, mesmo no ambito tributario ndo ha qualquer espécie de tratamento
especifico quanto a definicdo e ao desestimulo a subcapitalizacdo. Assim, é de se
questionar a possibilidade de aplicacdo da regra do paragrafo Gnico do art. 116 do
Codigo Tributario Nacional, recentemente introduzido em nosso ordenamento
juridico®®. Essa norma busca impedir a ocorréncia da elusdo tributaria, ao permitir a
desconsideragdo de atos ou negdcios juridicos praticados para dissimular fatos
geradores de tributos. No caso que analisamos, tal norma poderia vir a ser utilizada para
desconsiderar 0s juros pagos por conta de empréstimo do socio a sociedade, fazendo

considerar que o pagamento, na realidade, constituiu distribuicao de lucros ao socio.

N&o parece possivel, no entanto, que a questdo da subcapitalizacdo possa ser de
algum modo tratada sob esse viés. Afinal, a celebracdo de empréstimos dos sécios para
com a sociedade ndo pode ser qualificada como um negocio juridico praticado com a
“finalidade de dissimular a ocorréncia do fato gerador do tributo ou a natureza dos
elementos constitutivos da obrigacdo tributaria” (art. 116, pardgrafo Gnico da Lei
5.172/66), na medida em que existem uma série de outros fatores, ndo exclusivamente
de ordem tributaria, que estimulam essa decisdo. A substituicdo de aportes para o capital

social por empréstimos, porquanto ndo vedada no sistema juridico brasileiro, deve assim

201 Art. 116. Paragrafo Gnico. A autoridade administrativa podera desconsiderar atos ou negécios juridicos
praticados com a finalidade de dissimular a ocorréncia do fato gerador do tributo ou a natureza dos
elementos constitutivos da obrigacdo tributaria, observados os procedimentos a serem estabelecidos em
lei ordinaria.
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ser vislumbrada como uma opgdo livre a disposi¢do dos sécios, ainda que possua efeitos

adversos, ante a auséncia de regras que a limitem de algum modo.

Afinal, a mera opc¢do pela celebracdo de empréstimos entre socios e sociedade
(desde que observada a taxa de juros de mercado, para efeito de dedutibilidade) é acdo
plenamente licita e ndo busca propriamente ocultar ou dissimular algo. N&o se trata,
certamente, de procedimento com finalidade de dissimulacdo da ocorréncia de fato
gerador ou da natureza dos elementos da obrigacdo tributaria. Nem tampouco pode ser
visto como um negocio desprovido de causa, na medida em que a realizagdo de
financiamentos dos sécios para a sociedade podera, igualmente, ter a finalidade de
propiciar aqueles uma recuperacdo mais certa e facil do investimento. Tendo em vista
que, como ja foi mencionado, ndo ha vedacdo quanto a essa acdo no direito brasileiro,
pode-se perfeitamente argumentar que essa recuperacdo mais fécil e certa do

investimento é, por si sO, a causa principal do negécio juridico realizado.

A proposito, € de se ressaltar a importante afirmacdo que Heleno Torres faz

nesse sentido:

Firmamos aqui nosso entendimento de que, no Brasil, o regime
constitucional vigente s6 permite reconhecer a aplicacdo de uma
norma geral antielusiva limitadamente as hipoGteses negdcios
(sic) juridicos carentes de “‘causa’”, ou promovidos com

simulagéo ou fraude & lei.?%

Evidentemente, a pratica da subcapitalizacdo nao se refere, salvo talvez em casos
excepcionais, a hipotese de negdcio juridico sem causa ou simulado. Assim, até mesmo
em funcdo da existéncia no Brasil do regime de juros sobre capital proprio, que, como
se vera no proximo item, representa desestimulo a subcapitalizacdo, ndo pode ela ser

tratada, no ordenamento brasileiro, pela norma anti-elusiva do Cddigo Tributario.

Desse modo, ndo hd que se falar na existéncia de normas de controle da
subcapitalizacdo, mesmo no ambito tributario. Nem tampouco é possivel referir-se as

hipoteses de simulagdo absoluta, fraude ou ocultagdo para pretender afastar a pratica da

202 TORRES, Heleno. Direito tributario e Direito Privado, p. 260.
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subcapitalizacdo e tributar juros como se lucro fossem. As figuras de simulacéo, dolo ou
fraude ndo se aplicam ao caso, na medida em que 0s sOcios possuem, no direito vigente,

plenas condicGes de substituirem capital por empréstimos.

Tampouco aplica-se aqui a regra da desconsideracdo da personalidade juridica
do direito privado. Diferentemente do que ocorre no dmbito societério, tal como ja
exposto no item 3.2.2., ndo hd como se cogitar, para os efeitos fiscais, da aplicagdo
dessa teoria, por desvio de finalidade, nos termos descritos no art. 50 do Cédigo Civil.
Ocorre que a desconsideracdo serd sempre decretada pelo juiz, em procedimento
contencioso, a requerimento da parte ou do Ministério Publico. Ndo pode, por essa
razdo, pretender o fisco desconsiderar por ato unilateral a personalidade do contribuinte,
para efeito de aplicar aos empréstimos um tratamento correspondente a integralizacdo
de capital. Nem seria isso possivel, porquanto a Teoria da Desconsideracdo da
Personalidade Juridica, de origem jusprivatista, destina-se a permitir que o0s socios
sejam responsabilizados por atos decorrentes da atuacdo da sociedade. No ambito
societario, a referida teoria seria sim aplicada, para efeito de impedir, em caso de
insolvéncia, que 0s socios venham a ser equiparados aos demais credores na ordem de
créditos de eventual faléncia. Nao seria esse 0 caso no ambito tributério, cuja eventual
desqualificacdo do empréstimo como tal teria o conddo de fazer incidir a tributacdo
correspondente aos juros como se lucro social fossem, descartando sua dedutibilidade
enquanto despesa. Evidentemente, essa medida ultrapassa totalmente a finalidade para a

qual criou-se a chamada disregard doctrine.

3.4. A Disciplina dos Juros Sobre Capital Proprio

Ainda que ndo contemple tratamento explicito para o problema da
subcapitalizacdo, uma vez que ndo dispde de regras gerais ou especificas voltadas
diretamente a essa tematica, o direito brasileiro possui, desde o advento da Lei 9.249/95,
instituto cuja existéncia ndo deixa de ser um estimulo ao investimento como capital

social e, portanto, uma forma de se inibir a pratica da subcapitalizacao.

Trata-se da figura dos juros sobre capital préprio. Embora o objetivo da Lei ndo
tenha sido em momento algum a resposta ao problema da subcapitalizacdo no ambito

tributario, sua instituicdo ndo deixou de representar uma forma de tratamento positivo
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nesse tema. Os juros sobre capital proprio consistem em um pagamento aos sOcios
paralelo ao pagamento dos dividendos, sendo permitida, no entanto, a sua deducéo

como despesa operacional. Disp8e o art. 9° da Lei acima mencionada:

Art. 9°- A pessoa juridica poderd deduzir, para efeito de
apuracdo do lucro real, os juros pagos ou creditados
individualizadamente a titular, sécios ou acionistas, a titulo de
remuneracdo do capital préprio, calculadas sobre as contas do
patriménio liquido e limitados a variacdo, pro rata dia, da Taxa

de Juros de Longo Prazo — TJLP.

Passa-se desse modo a autorizar que as pessoas juridicas considerem uma
parcela dos lucros como juros, e os deduzam do valor do Imposto de Renda a recolher.
Essa alteracdo insere-se no bojo das modificagdes introduzidas por conta do controle
inflacionario decorrente da criacdo do Plano Real, as quais acarretaram, dentre outras
consequiéncias, a extincdo da correcdo monetaria do patrimonio liquido. A criacdo dos
juros sobre capital proprio visou, assim, constituir de certo modo compensagdo para as

empresas, em virtude da elevacdo de seu custo fiscal®®.

Como se percebe, estimula-se as empresas a buscarem compor sua estrutura de
capital com montante mais elevado de capital proprio, mediante a possibilidade de
deducédo de uma parcela do valor que do contrario seria considerado como lucro, sujeito

a tributacéo.

Prevalece, portanto, a nogcdo de que o sbcio, ao aportar capital para uma
sociedade, deve ndo so vir a ser remunerado com dividendos, oriundos dos resultados
positivos auferidos pela sociedade, mas também com juros, tendo em vista a
indisponibilidade de seu capital. Embora estranha e até mesmo destoante do que
costuma prevalecer como praxe no direito societario, ndo deixa de possuir algum
fundamento. Ao receber, como resultado de seu investimento, juros sobre o capital
investido além de dividendos, sendo os primeiros delimitados por uma taxa que grosso

modo indica o que o socio poderia receber em uma aplicacdo financeira qualquer, o

203 REQUIAO, ob. cit., v. I, p. 230.
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socio tem condicOes de estimar quanto do rendimento auferido pela participacdo na

sociedade supera o que ele receberia normalmente®*.

Vale ressaltar que a exigéncia, imposta pela Lei, de que os juros apenas poderdo
ser distribuidos caso haja lucros no exercicio ou lucros acumulados ndo quer significar
que aqueles nada mais sejam do que “dividendos dedutiveis”. Ao contrério, significa
apenas que, para garantia da intangibilidade do capital social, a sociedade ndo poderia
pagar juros aos soOcios sem que houvesse resultados positivos devidamente

contabilizados®®.

Observa Heleno Torres que a figura de juros sobre capital proprio é “tipica de
paises em desenvolvimento, por ser util apenas quando um Estado pretende aumentar a
liquidez das empresas e promover a formacéo do capital proprio, em lugar de fomentar

33206

0 uso de capital-empréstimo Destaca, contudo, ser bastante controversa sua

utilidade nesse sentido, pela dependéncia das empresas as institui¢ces financeiras.

Esse mesmo autor, dentre outros, entende que os juros sobre capital préprio, ndo
obstante sua denominacdo, possuem natureza de lucros e ndo propriamente de juros.
Afinal, esses sdo genericamente definidos como frutos civis, constituidos por coisas
fungiveis, decorrentes do rendimento de uma obrigacdo de capital. Logo, pressupdem a
existéncia de uma divida de capital, cedidos de uma parte a outra. Inserem-se na relagao
contratual enquanto obrigacdo acessoria. Por sua vez, os dividendos seriam a
remuneracdo em si do capital social, decorrendo do lucro liquido apurado pela

sociedade, correspondendo aquela parcela que os sdcios deliberam pela distribuicéo.

Segundo alguns®®’, portanto, ndo ha como procurar classificar-se a figura dos
juros sobre capital proprio como juros propriamente ditos por diversas razoes.
Primeiramente, porque ndo ha acordo, nesse caso, quanto a reembolso fixo, o que é
condigdo para qualquer remuneracdo do capital de terceiros, como juros. Ademais, 0
pagamento daqueles pressupde a existéncia de lucros. Além disso, os juros sobre capital

204 |mportante, nesse sentido, a observagdo de Fabio Ulhoa Coelho: “Os juros sobre o capital, com
certeza, sdo um tipo de remuneracdo dos acionistas, feita em razo do investimento que eles realizam na
atividade empresarial explorada pela companhia pagadora”. Diferentemente dos dividendos, os juros
“remuneram o investidor pela indisponibilidade dos recursos”, com os quais contribuiu para o capital da
sociedade. (COELHO, Fabio Ulhoa, ob. cit., p. 342-343).

205 COELHO, ob. cit., p. 342.

26 TORRES, Heleno, Direito Tributario Internacional — Planejamento tributdrio e operacdes
transnacionais, p. 547.

207 Cf., dentre outros REQUIAO, ob. cit., v. 11, p. 231; GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Lices de
Direito Societario- Sociedade An6nima, v. Il, p. 245.
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préprio sdo calculados ndo sobre um valor constante do passivo ndo exigivel, como
qualquer muatuo que seria contraido pela sociedade, mas sim sobre o préprio patrimdnio
liquido, em que figura a cifra do capital social, que expressa a contribuicdo que 0s

sOcios se obrigaram para a formagao do acervo necessario a realizagdo do objeto social.

Esta é também a opinido de Alberto Xavier, em artigo sobre o tema:

O ’juro sobre capital préprio’ outra coisa ndao é que um
resultado distribuivel sujeito a regime fiscal especial, resultado
este suscetivel de duas destinacGes alternativas: distribuicéo
efetiva aos socios ou capitalizacdo (imediata, por via de aumento
de capital, ou futura, por via de manutencdo em reserva
destinada a futuro aumento de capital). No primeiro caso, ocorre
a figura do dividendo, regulada no artigo 201 e seguintes da Lei
das S.A.; no segundo, ocorre a figura do aumento de capital por
capitalizacdo de lucros ou reservas prevista no art. 169 da

mesma lei%®®

N&o é essa, entretanto, a posicdo que se entende mais aplicavel a figura em
analise. Com efeito, os juros sobre capital devem ser entendidos como juros
especificamente, e ndo como dividendos que estariam sujeitos a um regime fiscal

especial.

Afinal, se os juros tivessem natureza de dividendos, ndo haveria necessidade de
que a propria Lei autorizasse seu computo no montante correspondente aos dividendos
obrigatorios, ja que, nesse caso, automaticamente ja seriam assim compreendidos.
Ademais, apenas o regime diferenciado explica a possibilidade de se tributar o
pagamento de juros a base de 15% na fonte. Do contrario, o tratamento fiscal

diferenciado implicaria necessariamente em afronta ao principio da isonomia®®.

Além disso, 0s pressupostos para pagamento de cada espécie de remuneracao

sdo distintos. Para 0 pagamento dos juros € necessario que haja pelo menos o dobro de

208 X AVIER, Alberto. Natureza Juridico-tributaria dos “juros sobre o capital proprio” face a lei interna
e aos tratados internacionais, p. 8.
299 COELHO, ob. cit., v. I1., p. 342.
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lucros no exercicio, calculados antes da deducgéo dos juros, ou de lucros acumulados. J&

os dividendos condicionam-se apenas a existéncia de lucro liquido no exercicio.

Assim, 0s juros sdo pagaveis a mesma conta que os dividendos, embora com eles
ndo se confundam, constituindo, de todo o modo, remuneragdo dos sdcios.
Representam, sobretudo, um beneficio concedido pelo direito patrio, que permite que
uma parte dos lucros, limitada pela TJLP, calculada pro rata dia, possa ser deduzida

enguanto despesa necessaria e portanto paga como juros, ao invés de dividendos.

Todavia, esse debate sobre a natureza juridica dos juros sobre capital proprio,
que angaria adeptos de ambos os lados, pouco influi para a concluséo que ora interessa,
quanto ao tema da subcapitalizacdo. No que se refere a esse aspecto, importa sobretudo
destacar que os juros sobre capital proprio contribuem, ainda que de modo timido, para
uma maior utilizacdo de capital préprio, o que sob o ponto de vista do direito societario
é bastante positivo, na medida em que aumenta 0 montante do capital social, a funcionar

como “cifra de retencdo”, respondendo pelo passivo formado pelas perdas da sociedade.
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Capitulo 1V — O capital social sob exame: a disciplina juridica nas sociedades

limitadas e andnimas a luz de suas funcdes

A abordagem desenvolvida ao longo do Capitulo Il do presente trabalho, no
qual, em meio ao enquadramento, a defini¢do e o esclarecimento das acepg¢des do termo
capital social, buscou-se analisar também os principios fundamentais e as funcGes que
aquela figura visa desempenhar, tornou possivel, a partir deste momento, proceder a
andlise de algumas regras positivas do ordenamento juridico brasileiro e verificar de que
forma elas coordenam-se com ditas funcGes e principios. Além disso, é possivel
doravante constatar também como a auséncia de tais regras em alguns casos torna

ineficazes aqueles mesmos principios e torna determinadas func¢des nao alcancadas.

Desse modo, busca-se examinar, nos itens subsequentes, algumas questdes
especificas relativas a disciplina do capital social nas sociedades empresarias, nas quais
repercute de forma especial a existéncia ou inexisténcia de regras positivas adequadas
aos interesses que se pretende proteger. Tais aspectos aqui analisados ndo exaurem
evidentemente o rol de temas relacionados ao capital social no direito, mas sim
constituem uma relacdo tdpica de questdes cuja analise permitira uma compreensao
maior sobre como principios e fungdes coordenam-se (ou, repita-se, deveriam
coordenar-se) para que os direitos dos diversos sujeitos no ambito societario sejam

adequadamente equilibrados.

A andlise que se passa a fazer diz respeito, assim, a aspectos diversos, tais como
as obrigacgdes dos socios referentes a integralizacdo do capital social e as consequéncias
do descumprimento dessa obrigacdo; aos direitos de minoritarios e credores e as regras
relativas ao aumento e a reducdo do capital; e a equacionalizacdo dos interesses dos

socios nas deliberacdes sociais.
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4.1 A integralizacdo do capital social como obrigacédo fundamental do sécio

e a exclusao do socio remisso

4.1.1. Subscricéo e integralizacdo do capital social

O capital social, que sera expresso em moeda corrente nacional, corresponde ao
valor que seré subscrito pelos socios e efetivamente integralizado, no mesmo ato ou em
momento posterior. Existem, portanto, duas etapas distintas no que se refere ao ato de
0s socios transferirem uma parcela de seu patriménio para o da sociedade empreséria®™,

em troca de direitos que passam a titularizar: a subscricédo e a integralizacao.

No momento da constituicdo da sociedade empresaria, 0s socios estdo obrigados
a informar o montante com o qual contribuirdo, a titulo de capital social, para os
negocios sociais. Assim € que, no contrato social, estatuto ou boletim de subscricéo,
devera ser informado ndo apenas o montante a ser integralizado, como também prazo e
forma como esta integralizacdo ocorrerd. A subscricdo do capital constitui um ato

1!, vinculando os sécios e tornando-os responséveis por aquele valor’. A

irretratave
obrigacdo decorrente da manifestacdo de vontade de subscrever parte do capital da
sociedade constitui um dos deveres elementares da condicao de sdcio. O Direito busca,

destarte, proteger a sociedade contra o seu descumprimento, como se verificara adiante.

210 Note-se que, neste capitulo, no qual se trata mais especificamente dos aspectos relacionados ao direito
positivo, a abordagem sobre o capital social relaciona-se totalmente com sua disciplina nas sociedades
empresarias. Assim, ao se fazer aqui mencdo genérica ao capital social, esta se referindo aos tipos
societérios existentes no direito brasileiro que permitem a exploracdo de empresa (sociedades andnimas,
limitadas, comanditas simples ou por a¢des ou sociedades em nome coletivo), com énfase especial aos
dois tipos societérios efetivamente relevantes, as SAs e as limitadas. Ndo se considera, nesta analise, 0s
tipos societarios ndo empresarios (sociedade simples e sociedades cooperativas). No capitulo 1l, ao se
tratar da conceituacdo do capital social, a abordagem foi mais ampla, de modo a verificar como o tema é
tratado no sistema juridico como um todo, segundo a nogdo da unificacdo do direito societario, abordada
no Capitulo I. O foco do presente trabalho, todavia, concentra-se em especifico na analise do capital
social nas sociedades empresarias.

211 CALCAS, Manoel de Queiroz Pereira. Sociedade Limitada no Cédigo Reale, p. 152.

212 N&o ha consenso quanto a natureza do ato de subscricdo de capital entre os autores. Fran Martins
ressalta a natureza de ato unilateral, e ndo de contrato, sinalagmatico e comutativo, celebrado entre
subscritor e sociedade. Ao ser praticado, traz para os socios “‘a obrigacdo de pagar o preco total das
acdes subscritas, sob pena de, ndo o fazendo, ficar de pleno direito constituido em mora e sujeito ao
pagamento de juros e multa, podendo, mesmo, ser acionado pela sociedade” (MARTINS, Fran,
Capitalizacdo de reservas de correcdo monetaria de capital, in Novos Estudos de Direito Societéario:
sociedades andnimas e sociedades por quotas, p. 35). Ja para Assis Gongalves Neto, tratar-se-ia de um
contrato, pois s6 assim se explica a existéncia de obrigagGes do fundador para com os subscritores. No
caso da subscricdo particular, tratar-se-ia de contrato plurilateral, tendo em vista que todos 0s s6cios séo
também fundadores (GONCALVES NETO, Alfredo Assis. LicSes de Direito Societario - sociedade
andnima, v. 11, p. 35-36)
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Diferentemente do que admitem os paises de matriz anglo-saxdnica®?, em que o
ato de subscricdo ndo possui necessaria vinculagdo com a constituicdo da sociedade, é
obrigatéria no Brasil a subscricdo integral do capital social, no momento de sua
constituicdo. Vale dizer, ndo é possivel estipular um determinado valor do capital social
para subscricdo futura. O montante do capital social deverd ser imediatamente subscrito

por todos 0s sOcios.

Os atos referentes a subscricdo possuem distingdes nas sociedades limitadas e
nas andnimas. No caso das sociedades anénimas, o art. 80 da Lei 6.404/76 especifica 0s
requisitos preliminares para a sua constituicao, dentre os quais esta (I) a subscricdo de
todo o capital social, por um nimero minimo de duas pessoas; (I1) a realizacdo de pelo
menos dez por cento do preco de emissdo das acdes subscritas em dinheiro, como
entrada; e (111) o depdsito em estabelecimento bancério do montante de entradas iniciais
efetuadas pelos subscritores. Essas obrigacdes dizem, de um modo geral, com o
cumprimento tanto da funcdo de garantia de terceiros quanto com a de produtividade,
pelo que se procura garantir que a sociedade contard, desde o inicio, com capital proprio

minimamente suficiente para a sua atividade.

Com relacdo a exigéncia do inciso Il, deve-se ressaltar algumas questdes.
Diferentemente do que dispunha a regra anteriormente vigente, ha necessidade de
pagamento de 10% (dez por cento) do preco de emissdo das acdes e ndo apenas do seu
valor nominal. E dizer que, caso haja agio na emissdo das acdes, ou caso parcela do
preco de acdes sem valor nominal destine-se a conta de reserva de capital (art. 14), esse
montante integrara o valor em relagcdo ao qual o percentual referido devera ser pago a
vista. Essa regra também reforca a idéia de que a Lei atual opera com uma nocao ampla
de capital social, paralelamente a nocdo mais restrita, a qual geralmente fazemos
referéncia. Nessa no¢do ampla, incluem-se as demais contas positivas do patriménio
liquido e, em especial, a conta de reserva de capital, para a qual se destina 0 chamado
“capital surplus” — 4gio — na emissdo de acGes da companhia. A integralizacdo do

capital deverd, assim, abranger também o valor do agio®**.

213 Nomeadamente, EUA e Inglaterra, embora essa, com a padronizacdo exigida pelo Direito Europeu,
tem aproximado sua legislagdo dos demais ordenamentos europeus (em especial, com o Companies Act,
de 1980).

2% Quanto ao pagamento correspondente ao valor que ingressara na conta de reserva de capital, ousamos
discordar da posi¢do de Modesto Carvalhosa e Fabio Ulhoa Coelho, referente a impossibilidade de
formacdo desta cifra em bens. (CARVALHOSA, Modesto. Comentarios a lei de sociedades andnimas, v.
Il, p. 59 e COELHO, Fabio Ulhoa, ob. cit., p. 162). Do ponto de vista contabil, em decorréncia do método
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Cumpre acrescentar, também, que ndo basta que ocorra a integralizacdo imediata
de 10 % (dez por cento) do valor total da subscricdo em dinheiro. A Lei refere-se a
integralizacdo de cada acdo. Em outras palavras, cada acionista que efetuar subscricao
em dinheiro devera transferir imediatamente esse montante minimo, correspondente a
totalidade das agBes que adquiriu, a companhia. A Lei veda, portanto, que alguns
acionistas “supram” a integralizacdo de outros, pagando totalmente o valor de emisséo
suas acOes e liberando os demais dessa obrigacdo. A letra da Lei deve ser tomada
literalmente neste sentido: cada ag&o subscrita em dinheiro deverd ter imediatamente

10% (dez por cento) de seu valor pago.

Por outro lado, verifica-se que a exigéncia constante deste inciso Il refere-se
especificamente a integralizacdo em numerario. N&do existe qualquer previsdo
semelhante para a hipotese da integralizacdo em bens (e, consequentemente, créditos).
Deste modo, é possivel admitir que, quanto a estes, ndo ha qualquer restricdo legal para

215 em sua totalidade®®,

que sejam incorporados em momento distinto ao da subscrigédo
Significaria isto que, ndo obstante prometidos, e devidamente avaliados, nos termos do
que impde a Lei das Sociedades Anbnimas, a transmissao de sua propriedade ou outro
direito real somente vird a ocorrer posteriormente. Em se tratando de créditos, dar-se-ia

0 mesmo: a subscri¢do ocorreria por promessa de cessao futura. A sociedade, assim, ndo

de partidas dobradas, ndo existe correspondéncia especifica entre uma determinada conta do ativo e outra
do passivo. Por essa razdo, o fato de que a reserva de capital seja formada por bens ndo dotados da
necessaria liquidez ndo afasta a possibilidade de que o valor inscrito naquela cifra contabil seja utilizado
para as destinac@es previstas no art. 200 da Lei de Sociedades Anbnimas, desde que a sociedade possua
disponibilidades para satisfazer tais exigéncias no momento oportuno. Cabe notar que o patrimonio social
configura uma universalidade indistinta de direitos (e obriga¢des). Pouco importa, assim, que a reserva de
capital venha a ser constituida por bens ou por numerdrio, pois decisivo serd que, no momento dos
resgates ou pagamentos previstos no art. 200, a sociedade conte com a suficiente liquidez para tanto. A
operacdo contabil correspondente, de reducdo da cifra da reserva de capital para satisfacdo da obrigacdo
correspondente ao pagamento de dividendos, resgate de partes beneficiarias ou a¢des, incorporacdo ao
capital social, absorcdo de prejuizos, dentre outras, independera do seu modo de formagéo.

215 No é essa, todavia, a opinido de Rubens Sant’Anna, para quem “as acdes subscritas através de bens
devem ser integralizadas de uma so vez, na totalidade™. Tampouco concordamos com a posi¢do deste
autor quando afirma que a prestagdo do montante correspondente aos 10% previstos no art. 80, Il “néo
pode ser substituida por um titulo de crédito, salvo se 0 mesmo for realizavel no prazo de cinco dias,
previsto no art, 81, para depdsito em estabelecimento bancario”. A regra do pagamento a vista, como
entendemos, € valida apenas para a integralizacdo em dinheiro. O pagamento através de um titulo de
crédito representa modalidade de pagamento em bens, e portanto, ndo sujeita-se & regra da integralizacdo
parcial imediata. (SANT’ANNA, Rubens. Direito Societario, p. 69).

216 £ a opinido que sustenta Fran Martins. (Comentarios & Lei das Sociedades Andnimas, v. I, p. 57-58).
O autor ainda informa que, caso a integralizagdo ocorra em bens e numerério, isto ja ndo seria possivel,
dada a exigéncia do art. 80, Il. Ndo entendemos que esse argumento possa ser valido: é que, nessa
hipotese de integralizacdo em bens e em dinheiro, os primeiros poderiam servir para 0 pagamento de parte
das acdes subscritas pelo socio e os segundos para o pagamento de outra parte. Assim, a regra do art. 80,
Il, aplicar-se-ia apenas aquelas acGes que foram efetivamente subscritas para integralizagdo em
numerario.
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passaria de imediato a figurar como credora do montante, incorporando o crédito em seu
ativo, mas apenas apos a efetiva cessdo. Evidentemente, ha necessidade de que o crédito
ja exista e ndo seja apenas futuro, provavel ou sujeito a condicdo. Do contrario, a
realidade do capital restaria bastante prejudicada. Mais ainda, o certificado da agdo s
poderd ser emitido apds a realizacdo do crédito, como dispde o art. 23, § 2° da Lei
6.404/76 (vide item 4.1.4.). Ressalte-se, de todo 0 modo, que essa exigéncia legal, ante

a extin¢do das acdes ao portador, carece, na realidade, de maior relevancia pratica.

Afinal, o que a Lei busca com a exigéncia de integralizacdo imediata de parte do
aporte em dinheiro é garantir um minimo de liquidez a sociedade, contribuindo para que
possa desempenhar sua atividade de modo adequado. Ndo ha preocupacdo, neste
momento, com o cumprimento da funcdo de garantia, até por que esta é cumprida pela
prépria irretratabilidade da subscri¢do, com a devida avaliagdo dos bens e creditos, bem
como pela responsabilidade do subscritor pelos valores subscritos. E dizer, embora nio
incorpore de imediato tais bens em seu patriménio, ja estabeleceu a responsabilidade do

acionista, pelo que aquela funcao resta atendida.

Todavia, se 0 objetivo da Lei é a garantia de liquidez minima, ha que se criticar
a falta de regramento apta a impedir que toda a subscrigdo possa ocorrer em bens, néo
integralizaveis de imediato. Os s6cios podem, desse modo, optar por essa forma de
integralizacdo e, consequentemente, manter o capital social ndo integralizado

imediatamente e, portanto, sem esta minima liquidez.

Em alguns casos especiais, como o0s de instituigdes financeiras, a Lei exige que a
realizacdo inicial do capital subscrito seja ainda maior, referente a, no minimo,

cingiienta por cento do total subscrito, e necessariamente em numerario®!’.

Ja no que toca ao inciso Il do art. 8° da Lei das Sociedades Anbénimas, é de se
destacar que, a partir do depdsito em conta bancaria, tem a companhia o prazo de 6
(seis) meses para adquirir personalidade juridica. Esgotado esse prazo, sem que iSso
tenha ocorrido, o banco devera restituir as quantias depositadas aos subscritores,

acrescidas de eventuais rendimentos (art. 81, paragrafo unico).

27 ei 4.595/64, art. 26. O capital inicial das instituicBes financeiras ptblicas e privadas sera sempre
realizado em moeda corrente. Art. 27. Na subscricdo do capital inicial e na de seus aumentos em moeda
corrente, sera exigida no ato a realizacdo de, pelo menos 50% (cinglienta por cento) do montante
subscrito. § 1° As quantias recebidas dos subscritores de ac¢fes serdo recolhidas no prazo de 5 (cinco)
dias, contados do recebimento, ao Banco Central da Republica do Brasil, permanecendo indisponiveis até
a solucdo do respectivo processo. § 2° O remanescente do capital subscrito, inicial ou aumentado, em
moeda corrente, devera ser integralizado dentro de um ano da data da solugdo do respectivo processo.
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Ainda quanto a sociedade andnima, é preciso diferenciar as regras referentes a
subscricdo publica ou privada. No primeiro caso, exige-se 0 registro prévio da emisséo
na CVM - Comissdo de Valores Imobiliarios, bem como a intermediacdo de uma
instituicéo financeira. A CVM incumbe analisar o projeto de constituicio da companhia,
determinando eventuais modifica¢cdes no estatuto ou no prospecto, documento que sera
oferecido ao mercado e que conterd os fundamentos e as razdes de fundacdo da
companhia, as expectativas de éxito do empreendimento.Indicara também o valor e a
forma de realizacdo do capital social, a eventual existéncia de capital autorizado para
aumento futuro, bem como o montante a ser formado por bens, sua descri¢éo e o valor
atribuido a eles?'®. Trata-se, portanto, do primeiro ato, ainda antes da constituicdo da
companhia, em que se confere publicidade quanto a tais informacGes, que serdo da
maior relevancia para o0s subscritores, pois dizem respeito a viabilidade do

empreendimento.

A Lei exige também a apresentacdo, pelos fundadores, de um estudo de
viabilidade econdmica e financeira do empreendimento. Cabera a CVM analisar este
parecer, para efeito de autorizar ou ndo a constituicdo por subscricdo publica, podendo
indeferir o registro por inviabilidade ou temeridade do empreendimento. Nesse
contexto, poderd a CVM analisar a composicao do capital social constante do prospecto
e do estudo de viabilidade, e decidir que ele ndo se encontra adequado a dimensao do
negocio. A Lei 6.385/76 prevé inclusive que a CVM pode exigir um capital minimo
para o seu registro (art. 19, 8 6°). Seu poder, contudo, ndo é discricionério, cabendo aos
fundadores recurso ao Poder Judiciario, quando se sentirem vitimas de abuso de poder.

De todo modo, ainda que de maneira timida, verifica-se que existe na Lei
brasileira a possibilidade de um controle sobre a congruéncia do capital social em
relagdo a atividade desenvolvida. Essa possibilidade, todavia, é bastante reduzida,
sobretudo porque, diante da dificuldade burocratica de constituicdo da companhia por
subscricao publica, a tendéncia € a sua constituicdo por subscri¢do particular para, em
seguida, efetuar-se os apelos ao publico para aumentos de capital. Nesse caso, todavia,

deixa de haver qualquer controle administrativo quanto a constituicdo da companhia.

No caso da subscri¢do particular, o procedimento € distinto. Dispensam-se essas

exigéncias legais referentes ao prévio deferimento pela CVM, uma vez que ndo ocorrera

218 |nstrugdo CVM n. 13, de 30 de setembro de 1980, com as alteracdes introduzidas pela Instrugio CVM
n. 370/2002.
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apelo publico aos interessados. No entanto, as exigéncias do art. 80 da Lei 6.404/76,
relacionadas acima, valem também para esse tipo de sociedade andnima. Duas formas
sd0 possiveis nesse caso: a realizacdo de assembléia geral de subscritores, ou através de
escritura publica. Nota-se que, por ndo haver, quanto as sociedades andnimas fechadas,
um Orgdo de controle tal como existe quanto as abertas, a verificacdo quanto a
viabilidade econdmico financeira do empreendimento e, por conseguinte, quanto a

congruéncia entre capital e a dimensédo do negdcio ja sera, de inicio, menor.

Nas sociedades limitadas, todo o procedimento de subscricdo €
consideravelmente mais simples. Basta a referéncia, no contrato social, do valor do
capital social subscrito e 0 prazo de sua integralizacdo. Ndo ha exigéncias quanto a
necessidade de integralizacdo minima, nem tampouco regras especiais quanto a
depdsitos bancérios. As regras referentes a responsabilidade pela subscricdo de bens

serdo analisadas no item seguinte.

Tanto nas sociedades andnimas quanto nas limitadas, no que se refere
especificamente a integralizacdo, ndo € necessario que os sécios contribuam de uma so
vez com tudo o que subscrevem. Pode ocorrer que prefiram realizar essa contribuicao
paulatinamente e que a sociedade ndo necessite ja no primeiro momento de todos os
recursos. Assim, 0s sdcios, no momento da subscricdo, irdo informar o prazo em que
irdo integralizar o capital social. O pressuposto € o de que ninguém melhor que os
subscritores (ou os fundadores, nas andnimas constituidas mediante subscricdo publica),
ao firmarem os documentos constitutivos e passarem a condi¢do de sécios, rene as
condigbes para estabelecer quando as contribuicbes deverdo ser incorporadas ao
patrimonio social. A realidade do capital e as funcdes de produtividade e garantia
estardo suficientemente protegidas, na medida em que 0s s6cios tornam-se responsaveis
pelo aporte de tais valores e, em decorréncia, subsidiariamente responséveis perante

terceiros.

Uma solucdo diversa nesse caso certamente traria mais inconvenientes que
beneficios. N&o ha razdes para se estabelecer um prazo maximo de integralizacdo, na
medida em que 0s sdcios serdo certamente 0s mais interessados em que a sociedade
disponha de recursos para satisfazer suas obrigacdes no momento adequado. Dessa
forma, o maior inconveniente que a fixacdo de um prazo legal de integralizacdo poderia
causar seria fazer com que os sécios optassem pela subscricdo de um valor menor e, em

contrapartida, pela realizacdo de sucessivos aumentos de capital posteriores. Essa
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decisdo acarretaria a desvantagem da existéncia de um valor mais reduzido de capital

subscrito, com todos os inconvenientes dai decorrentes.

Assim, a Lei ndo estipula qualquer periodo para a sua integralizacdo, mas apenas
imp0e, para a realizagcdo de novos aumentos mediante subscri¢cdo de acbes ou quotas, a
integralizacéo prévia de ¥ do capital social como condicdo nas SAs (Lei 6.404/76, art.
170) e a completa integralizacdo do capital social nas limitadas (Codigo Civil,
art.1.081). Sdo muitos os que consideram que nas SAs a exigéncia do minimo legal é
muito reduzida, afirmando que o ideal seria a completa integralizacdo prévia, ou, ao
menos, a transferéncia de montante substancial em relagdo ao valor subscrito®®. Em
nossa opinido, ndo vemos utilidade de condicionar a subscrigdo a integralizacao prévia,
pelo mesmo motivo ja exposto acima: representa desnecessaria restricdo e consequente
desestimulo a um procedimento que beneficia a sociedade e seus credores, na medida
em que amplia a responsabilidade subsidiaria dos socios, se estes assim o desejam. E
necessario, de todo o modo, distinguir duas situacdes: a ndo integralizacdo decorrente de
planejamento dos socios e da sociedade e a ndo integralizagdo decorrente da mora de
um ou mais socios. Nesse ultimo caso, o principio da realidade do capital social nos
leva a concluir ser preferivel condicionar eventuais aumentos a efetiva cobranca, venda
em bolsa ou exclusdo do socio remisso, ja que haveria excessiva incerteza quanto a
existéncia de capital em determinado valor conforme descrito pela cifra contabil. Ja
guando se trata apenas de um diferimento de prazo para pagamento pela subscri¢do de
quotas ou agdes, ndo haveria qualquer razdo para que a Lei restringisse as possibilidades

de aumento sem a integralizacdo prévia de determinado montante.

De toda a forma, os sdcios possuem a obrigacdo de integralizar sua parcela do
capital nos prazos e na forma com que se comprometeram inicialmente. Se ndo o

fizerem, restardo constituidos em mora, cujas consequéncias serdo analisadas adiante.

Quanto a forma de integralizacdo, conforme ja mencionado, esta podera ocorrer
em dinheiro, em bens ou em creditos. Nao ha, no direito brasileiro, desde a eliminagéo

da figura da sociedade de capital e industria com a introducdo do novo Cédigo Civil, a

219 pela integralizagdo total prévia, MARTINS, ob. cit., v. Il. t.2, p. 485-487. Pela necessidade de que ao
menos um montante substancial seja previamente integralizado, algo como 95% ou mais do capital social,
PENTEADO, ob. cit., p. 143, que cita também as posi¢des de Bulgarelli e Carvalhosa, no mesmo sentido.
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figura do sécio de indUstria nas sociedades empresarias??’, o qual integraliza sua quota

com a prestagdo de seus servicos & sociedade?.

A mais comum e menos complexa é certamente a integralizacdo em dinheiro.
Segundo o art. 5° da Lei 6.404/76, aplicavel analogicamente as limitadas, a
integralizacdo em dinheiro devera ocorrer em moeda corrente nacional, a vista ou nos
prazos assinalados. Quanto a integralizacdo em bens ou em créditos, alguns aspectos

demandam melhor anélise.

4.1.2. Integralizacdo em bens

Os socios poderdo, dependendo evidentemente da aprovacdo da Assembléia
Geral ou em Reunido de Socios, efetuar a integralizacdo em bens. Qualquer espécie de
bem suscetivel de avaliacdo em dinheiro pode ser utilizado para cumprir tal desiderato,

seja este mével ou imével*?

, corporeo ou incorporeo, de forma que € possivel a
integralizacdo de quotas ou acOes através de maquinas, veiculos, imoveis ou, por outro

lado, patentes de invencgdes, marcas e outros bens imateriais.

A Lei 9.457/97 introduziu uma exigéncia, no que se refere ao abuso de poder de
controle, quanto ao aumento de capital nas sociedades anénimas, vedando a subscrigédo
de acGes com bens estranhos ao objeto da companhia. Essa regra, todavia, refere-se
apenas a hipdtese de aumento de capital, conforme expressamente constou previsto no
art. 117, h, acrescentado pela referida Lei. Ndo h4, portanto, qualquer restricdo expressa
quanto a utilizacdo de bens estranhos ao objeto social quando de sua constituicao.

220 Ccumpre ressaltar, todavia, que a entrada como prestacdo de servicos pode existir nas sociedades
simples, a teor dos arts. 997, V, e 1.006 do Cddigo Civil.

221 Nas sociedades andnimas, a remuneracdo de servicos prestados & companhia, pelos fundadores,
acionistas ou terceiros, pode ocorrer mediante atribuicdo de partes beneficiarias (art. 47), que ndo
possuem valor nominal e sdo estranhas ao capital (art. 46). As partes beneficiarias, restritas desde o
advento da Lei 10.303/01, as companhias fechadas, ndo poderao ter prazo de duracao superior a 10 (dez)
anos e poderdo ser convertidas em agdes desde que haja para tanto reserva especial criada para esse fim
(art. 48, 8§ 1°e 29).

*22 Cumpre salientar que a regra constante do art. 89 da Lei das Sociedades Anénimas, de que “a
incorporacdo de imdveis para a formacéo do capital social ndo exige escritura publica” ndo se aplica,
nem de modo analdgico, aos demais tipos societarios (sobretudo as limitadas), ante a regra geral do art.
108 do Cddigo Civil. Trata-se do entendimento decorrente da conjugacdo desses dispositivos legais. As
SAs, portanto, sejam constituidas por subscricdo publica, sejam por subscricdo particular, e neste caso,
por escritura publica ou Assembléia de Sécios, gozam em qualquer hipdtese deste beneficio especifico.
Cf., a respeito, MARTINS, Fran. Curso de Direito Comercial, p. 282-286, REQUIAO, ob. cit., v. Il., p.
359, e MAGALHAES, ob. cit., p. 133.
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Evidentemente, a lei procurou nesse dispositivo proteger o minoritario, que ndo poderia
evitar um aumento mediante conferéncia de bens que ndo guardam relacdo com o objeto
social. No momento da constituicdo, o minoritario ainda possui plenas condi¢des de
definir se ingressard ou ndo na sociedade, sendo sua manifestagdo de vontade quanto a
formagdo do capital social decisiva. No momento seguinte ao da constitui¢do, sua
posicdo ja é subordinada ao poder do acionista controlador, justificando-se, assim, a

especifica tutela legal.

Entretanto, a propria funcdo de produtividade que o capital social possui
demanda que se entenda, também quanto ao momento da constituicdo do capital, que o0s
bens conferidos a sociedade sirvam a consecucdo do objeto social. Como ressalta
Carvalhosa, ““essa vinculagdo é mais evidente ao proclamar a lei vigente o principio da

completa definic&o do objeto social, que ndo pode ser impreciso ou genérico”?%.

Para que o0 bem possa ser utilizado na integralizacdo do capital, € necesséario,
primeiramente, que seja passivel de transitar do patriménio do subscritor para o da
sociedade. Nesse sentido, questiona-se se 0 know-how pode ser utilizado para

integralizar o capital. Para Fran Martins, tal possibilidade existe:

O know how, que consiste em conhecimentos especializados e
secretos sobre a utilizacdo de uma técnica propria para a
exploracdo de certos produtos, pode também constituir elemento
capaz de ser oferecido como contribuicdo para a formagdo do
capital da sociedade andnima, ja que o know-how é considerado

um bem alienavel e, portanto, transmissivel***

Tavares Borba, opondo-se a esta afirmacgéo, aduz: “Cabe observar, entretanto,
que o know how nao se transfere, ensina-se, tudo se resumindo em uma prestacao de
servico, de todo incompativel com os principios que informam a integralizacdo de
capital”?®. Nio podendo dissociar-se da pessoa que o detém, o know how ndo se

adequa a nocao de contribuicdo para o capital social. Poderia no méximo servir para o

22 CARVALHOSA, ob. cit., v. I, p. 60.
224 MARTINS, Fran. Comentarios as Lei das Sociedades Anonimas, v. I, p. 59.
225 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societério, p. 198.



140

ingresso de um socio de industria, o qual, no entanto, ndo é previsto, como exposto, em

226

nosso ordenamento, salvo para as sociedades simples.

Acreditamos, todavia, que o problema deva ser analisado com mais cuidado. Se
0 know-how refere-se, por exemplo, a uma tecnologia detida por determinada pessoa
juridica, resultante de sua atuacdo empresarial, 0 que ocorre é meramente uma
integralizacdo do capital social mediante créditos, cujo valor que a sociedade deveria
pagar ao socio pelo fornecimento de tecnologia é utilizado para que ele subscreva
quotas ou agles sociais. O que ocorre, portanto, € de fato a transferéncia de um
conhecimento a sociedade, formalizado por um contrato, de modo que a remuneragao ao
detentor é efetuada pela subscricdo de quotas ou a¢des na sociedade.Evidentemente, 0s
socios serdo responsaveis pela adequada avaliacdo dessa tecnologia fornecida,

respondendo em caso de super-avaliacao.

A integralizacdo mediante créditos permite ademais, a cessdo a sociedade de
direitos diversos: a posse de um imovel cedido pelo sdcio locatario a sociedade, em que
aquele continua pagando os aluguéis como forma de integralizar sua participacao; a
cessdo de direitos de arrendamento mercantil, em que o socio arrendatario cede a posse
do bem a sociedade, mantendo o pagamento das parcelas, detendo a sociedade a opgéao
de compra, ao final do contrato, dentre outras possibilidades. Todas essas hipéteses,
todavia, ja se referem a possibilidades de integralizacéo de capital através de créditos, e
ndo como bens propriamente ditos, tais como as marcas e as patentes.

Retornando, no que se refere & integralizacdo por bens, Leticia Provedel®*’

enumera trés requisitos para que 0s bens sejam aceitos como aporte de capital: 1)
deverdo ser suscetiveis de avaliacdo em dinheiro; 2) deverdo ser transmissiveis, 3)

deverdo ser penhoraveis.

Quanto a integralizacdo de bens intangiveis, surgem novos problemas que
precisam ser enfrentados. A préatica de integralizacdo do capital social através de bens
intangiveis tem se disseminado nestes ultimos anos. Surgem com isso dificuldades neste
aspecto, quanto a avaliacdo dos bens, que demandam anéalise. Ndo ha davidas que tais
dificuldades crescem a cada dia, mormente com as consequéncias da globalizacdo, que

gera a necessidade de compatibilizar legislacGes societarias extremamente flexiveis,

226 BORBA, idem, p. 198.
227 PROVEDEL, Leticia. Consideracdes a incorporacdo de bens intangiveis ao capital social das
empresas, p. 84.
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como sdo as dos paises anglo-saxfes, com a rigidez decorrente de nossa tradicdo
romanistica. Tais complexidades vdo desde a necessidade de unificacdo de regras
contabeis, distintas nos diversos ordenamentos, até a andlise das conseqiiéncias em
nosso direito da adogdo de praticas costumeiramente realizadas em outros paises. E 0
caso, por exemplo, do drop down, recorrente no direito norte-americano, consistente em
um “aumento de capital que uma sociedade faz em outra, conferindo a esta ‘bens’ de
natureza diversa, tais como estabelecimentos comerciais e industriais, carteiras de
clientes, ‘atividades’, contratos, atestados, tecnologia, acervo técnico, ‘direitos e

33228

obrigacdes’, etc , ou seja, de elementos do ativo e do passivo da sociedade

conferente, 0 que suscita uma série de problemas juridicos.

Do mesmo modo, também a contribuicdo através da cessdo de um fundo de
comércio é possivel. E importante destacar, nesse ponto, que bens intangiveis, tais como
a clientela, o aviamento, o ponto comercial, ndo podem ser isoladamente transferidos a
sociedade. Néao obstante, quando integrantes de uma universalidade, passivel de
avaliacdo, como um estabelecimento comercial, esses bens podem compor a

integralizacdo de quotas ou acdes.

Em relagdo ainda a integralizacdo através de bens, destaque-se que ndo € s6 a
propriedade de bens que podera ser transferida a sociedade, ainda que essa seja a regra
geral. Quando ¢ a propriedade que se transfere, a pessoa juridica passa a deter pleno
dominio sobre eles, podendo usa-los, onera-los, aliena-los ou praticar qualquer ato de
propriedade. Contudo, é possivel também que ocorra a transferéncia de outro direito
real, como o usufruto®®, devendo, contudo, o boletim de subscricdo ou o contrato social
menciona-lo de modo expresso, eis que presume-se a transferéncia da propriedade se
nenhuma outra informacdo constar desses documentos. Também se pode cogitar da
transferéncia de bens gravados com dnus de hipoteca, por exemplo. E 6bvio que, nesses

casos, 0 valor com que ele ingressara no capital social serd menor do que se fosse

228 \JERCOSA, Haroldo Malheiros Duclerc; e BARROS, Zanon de Paula: A Recepgéo do “Drop Down”
no Direito Brasileiro.

229 Quanto aos direitos reais de uso e de habitacdo, por admitirem sua constituicio apenas em favor de
pessoa natural, ndo podem ser utilizados para a integralizacdo do capital social. (Cf. CARVALHOSA, ob.
cit,, v. I, p. 74). Apenas seria possivel cogitar sua utilizacdo em duas hipéteses: i) na alienagéo de tais
direitos por sdcios a sociedade que é a nu-proprietaria do bem gravado com tais clausulas, acorrendo
assim a integracdo plena da propriedade; ou ii) na transferéncia da propriedade de bens cujo direito de uso
ou habitagdo foi cedido para terceiros. Nesse Gltimo caso, todavia, a propriedade do bem possivelmente
ndo tera utilidade para a sociedade, em funcdo da restricao quanto a faculdade de usa-lo.
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transferida a sua propriedade sem quaisquer 6nus, sendo necessaria uma avaliagcdo para

o correto aferimento do valor.

Quanto ao usufruto, impde-se esclarecer que sua transferéncia pode ocorrer se 0
socio, proprietario do imdvel, constitui usufruto em favor da sociedade, que passa a
gozar dos direitos correspondentes, ou se o sécio, usufrutuario do bem, cede os direitos
relativos ao seu exercicio a sociedade. Nesse ultimo caso, trata-se, na realidade de uma
subscricdo de capital mediante cessdo de créditos: as quotas ou acdes serdo
integralizadas na medida em que os direitos do usufruto venham a se materializar. Nesse
sentido, aplica-se a tais créditos as regras referentes a responsabilidade subsidiaria do

cedente, em caso de ndo concretizacdo dos direitos cedidos®®.

Ainda quanto ao usufruto, € necessario mencionar que o art. 1.393 do Codigo
Civil deixa de prever a possibilidade de alienacdo desse direito ao proprietario da coisa,
como constava do art. 717 do Cddigo de 1916. Nao obstante, a possibilidade de
alienacdo desse direito ao seu proprietario permanece em nossa opiniao, de modo que
essa transferéncia podera servir para a integralizacdo do capital, caso a sociedade seja a

nu-proprietaria do bem.

O procedimento para a integralizacdo através de conferéncia de bens demanda
algumas formalidades nas sociedades anOnimas, inexistentes nas limitadas: ha
necessidade de que seja efetuada uma avaliacéo, seguida da aprovacéo, pela Assembléia
Geral, do laudo técnico elaborado por empresa especializada ou por trés peritos. Desse
modo, a conferéncia de bens a sociedade demanda ao menos dois momentos distintos: a
nomeacdo dos peritos ou da empresa pela Assembléia e a posterior deliberacdo sobe o
laudo de avaliacéo pelos demais socios. Por conta desse procedimento, tanto avaliadores
como o subscritor responderdo pelos prejuizos a que derem causa por culpa ou por dolo

na avaliacdo desses bens.

Nas sociedades limitadas, a incorporacdo de bens dependia, na legislacéo
decorrente do Decreto 3.708, de mera convencdo entre os socios. Essa regra foi alterada
com a introducdo do Cdédigo Civil de 2002, que prevé a responsabilidade dos sécios
pela avaliagdo dos bens, conforme se examinara abaixo. Isso porque era flagrante a
facilidade para o cometimento de fraudes, decorrentes de sub-avaliacdo por parte dos

socios, resultando no desrespeito ao principio da realidade do capital social e, em

20 ANDRADE JR., Attila de Souza Le&o. Comentarios ao Novo Cédigo Civil, v. IV: Direito das
Sociedades, p. 16.
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consequéncia, as fungdes que incumbe ao capital social real cumprir, quais sejam,
garantia e produtividade. De um modo geral, as sociedades limitadas, em que a
integralizacdo de capital era efetuada em bens, apresentavam na realidade capital
bastante inferior aquele que fora contabilizado. Como sustentava Requido, ““deixando-se
a critério dos socios, nas sociedades de pessoas, a atribui¢do do valor aos bens, sejam
mdveis ou imoveis, com que ingressam, abre-se oportunidade para que 0S mesmos
abusem dessa facilidade, mencionando valores irreais, e, as vezes, fantasticos” L. A
auséncia de regras minimas de responsabilidade nesse caso acarretava, portanto, casos

flagrantes de subcapitalizacdo material originaria.

A ampliacédo da responsabilidade dos socios nas limitadas e o procedimento de

avaliacdo dos bens nas andnimas serdo abordados no item seguinte.

4.1.3. Avaliacéo dos bens

A Lei 6.404/76 determina, em seu artigo 8°, que devera haver avaliacdo em caso
de conferéncia de bens a sociedade. Em todos 0s casos nos quais se efetua a
integralizacdo do capital mediante o ingresso de bens, a avaliacdo devera restringir-se
especificamente ao direito transferido a sociedade, efetuando-se por consequéncia 0s
respectivos descontos, decorrentes das restricdes correspondentes as faculdades sobre a

coisa.

Nesse sentido, devera a Assembléia Geral nomear trés peritos, ou uma empresa
especializada, que deverdo elaborar laudo fundamentado, contendo a indicagdo dos
criterios de avaliacdo e dos elementos de comparacdo adotados. Esse laudo sera
apresentado a Assembléia Geral, na qual os avaliadores deverdo estar presentes, a fim

de prestar todos os esclarecimentos solicitados.

Anteriormente a todo esse procedimento, ja devera ter conferido o subscritor,
quando da assinatura do boletim de subscricdo, um determinado valor aos bens que se
propds transferir a sociedade. Desse valor decorreu inclusive o numero de acdes que
subscreveu. Cabe esclarecer que, se a constituicdo ocorrer mediante subscri¢do publica,

os bens que poderdo servir para o capital social ja constam previamente discriminados,

Z1 REQUIAOQ, ob. cit., v. 1., p. 358.
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no prospecto, bem como o valor a eles atribuido pelos fundadores. Nesse caso, portanto,
0 subscritor ndo atribuira ao bem um determinado valor prévio, vez que isso ja €

efetuado pelos fundadores.

Apos a avaliacdo pelos peritos ou por empresa especializada, poderdo surgir
algumas possibilidades. Se o valor atribuido pelo subscritor e o decorrente da avaliagdo
forem iguais, e a Assembléia o aprovar, consuma-se a incorporacdo. Por outro lado,
informando o laudo valor inferior, “podera o subscritor concordar com 0s peritos,
suplementando em dinheiro o montante da subscri¢cdo, ou discordar da avaliacéo,
tornando sem efeito a sua subscri¢do e o proprio projeto de constituicdo da sociedade
ou de aumento de capital, conforme o caso®**”. Na hipétese de aceitacdo do laudo de
avaliacdo pelo subscritor, Carvalhosa ressalta a necessidade de complementar a

diferenca em dinheiro:

A cobertura da diferenca € necessaria porque (o0 acionista) ja
subscrevera determinado numero de acdes correspondentes ao valor
provisério que atribuiu ao bem. Sendo a subscrigdo irretratavel, a falta
de pagamento acarretaria 0 malogro da sociedade. Isto porque ndo tem

a maioria poderes para modificar o projeto de estatutos®.

Desse modo, ao subscritor do bem cabera ou aceitar a avaliacdo
complementando o valor de emisséo das a¢6es em dinheiro, ou ndo aceitar a avaliacao,
desfazendo todo o projeto de constituicdo da companhia. Nota-se, com isso, que 0
procedimento de conferéncia de bens nas sociedades andnimas guarda um risco
consideravel de se ter desfeito todo o processo, regressando assim ao estagio inicial, de
modo que os fundadores e demais subscritores deverdo ter muito claras tais
contingéncias no momento de aceitar a proposta de subscricdo em bens por parte de

algum futuro acionista, bem como o valor que esse previamente atribui ao bem.

Por outro lado, conforme preceitua o art. 8°, § 4°, se o valor da avaliagdo resultar

superior aquele estimado pelo subscritor, este ndo possui qualquer direito ao excedente.

Posicdo contraria adota Fran Martins:

232 BORBA, ob. cit., p. 200-201.
23 CARVALHOSA, ob. cit., v. I, p. 70.
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Neste caso, a sociedade se enriqueceria a custa do subscritor, ja que no
patrimonio social entrariam bens de valor reconhecidamente superior ao
que o subscritor pagou pelas a¢6es subscritas. Dai a se concluir l6gica e
juridicamente que, tendo sido oferecidos bens de valor reconhecidamente
superior ao montante das ac6es subscritas, a sociedade cabe devolver ao
subscritor o excesso verificado entre a avaliagdo e o montante das ac¢oes

subscritas®®*,

Esse entendimento, todavia, contraria a literal e simples redacdo da lei, que
pretendeu somente estabelecer que o limite maximo do valor de subscricdo do bem €
justamente o valor que a ele atribuiu o conferente. O subscritor vincula-se ao valor que
propds, tal como o vendedor em contrato de compra e venda, mesmo quando a
avaliacdo promovida em interesse do comprador aponta um valor mais elevado. O laudo

pericial destina-se apenas e tdo somente a fundamentar a decisdo da Assembléia Geral.

Ressalte-se que, nesses dois momentos assembleares, quais sejam, o da
indicacdo dos peritos e 0 da aprovagédo de seu laudo, encontram-se o0s subscritores de
bens objeto da avaliagdo impedidos de proferir seu voto, salvo se 0 bem pertencer a

todos os subscritores em condominio.

A disciplina quanto a obrigatoriedade e a responsabilidade da avaliacdo dos
bens®®® constitui previsdo destinada a consagrar o principio da realidade do capital
social no direito societario. Eventual super-avaliacdo dos bens transferidos a sociedade
prejudica tanto a propria companhia, que acaba contando com capital inferior aquele
que formalmente consta no estatuto e no boletim de subscricdo, quanto os acionistas,
que por conta disso tendem a auferir resultados menos proveitosos. Causa prejuizo
também, por via de conseqiiéncia, a terceiros que com a sociedade contratam. Ao
verificarem o valor do capital social original no Balango Contabil, esses terceiros

pressupdem que 0s bens ingressados sdo compativeis com aquela cifra, pelo que se de

24 MARTINS, Fran. Integralizacdo das acdes do capital das sociedades anénimas, in Novos Estudos de
Direito Societario: sociedades andnimas e sociedades por quotas, p. 40.

25 Art. 8°, § 6° da Lei 6.404/76, que dispde o seguinte: §6°- Os avaliadores e o subscritor responderdo
perante a companhia, os acionistas e terceiros, pelos danos que lhes causarem por culpa ou dolo na
avaliagdo dos bens, sem prejuizo da responsabilidade penal em que tenham incorrido. No caso de bens em
condominio a responsabilidade dos subscritores é solidaria.
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fato vierem a se mostrar inferiores, por culpa ou dolo dos subscritores ou dos
avaliadores, serdo prejudicados justificando-se, assim, o regime da responsabilidade dos

sOcios.

Qualquer um dos prejudicados, portanto, podera acionar tanto o subscritor
quanto os peritos, ou a sociedade avaliadora, para que recolham a sociedade a diferenca
entre a o valor resultante da avaliacdo e o valor efetivo do bem. Nao importa, para efeito
de responsabilidade civil, se a super-avaliacdo ocorreu por dolo, ou simplesmente por
culpa. Evidentemente, a conduta culposa, de um modo geral, somente sera evidente se a
discrepancia entre o valor avaliado e o efetivo for manifesta. Caso contrério, a prova

sobre a existéncia de culpa revela-se muito mais complicada.

Prescreve a pretensdo contra os peritos em um ano, contada da publicacdo da ata
que aprovar o laudo. J& contra os sécios, a prescricdo é de um ano também, mas apenas
contada a partir da publicacdo da ata de encerramento da liquidacdo da sociedade
(Cddigo Civil, art. 206, § 1°, 1V e V).

Ja a responsabilizacdo penal decorre tdo somente do dolo, desde que tipificada a
conduta prevista em algum tipo penal, nomeadamente as do art. 177 do Cédigo Penal
(fraudes ou abusos na fundacéo ou administracdo das sociedades por a¢0es). No caso da
avaliacdo efetuada por sociedade especializada, a responsabilidade criminal atingira os
administradores e os empregados responsaveis pela fraude, enquanto a pessoa juridica

responsabiliza-se civilmente.

Nas sociedades limitadas, ndo havia qualquer obrigatoriedade de avaliagdo, nem
tampouco responsabilizacdo dos sécios quanto a sub-avaliacdo dos bens, até a alteracao
legislativa decorrente da promulgacdo do Cddigo Civil. Tanto o Codigo Comercial,
quanto o Decreto 3.708/19 eram silentes a respeito. A doutrina, de todo o modo, ja
advertia quanto & necessidade de se exigir uma prévia avaliacdo ou ao menos de imputar
responsabilidade aos sécios pelos valores atribuidos aos bens.?*® O art. 1.055, § 1°, do
novo Caédigo Civil introduz novo e importante preceito a esse respeito: § 1°- Pela exata
estimacao dos bens conferidos ao capital social respondem solidariamente todos os
sOcios, até o prazo de 5 (cinco) anos da data de registro da sociedade.

O dispositivo vem dar eficacia, no &mbito das sociedades limitadas, ao principio

da realidade do capital social e aproxima a disciplina deste tipo societario daquela ja

26 |LUCENA, ob. cit., p. 239.
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existente para as sociedades andnimas. Por outro lado, ndo seria oportuna, entendemos,
a mencdo legal a necessidade de contratacdo de peritos ou empresa especializada, por
tratar-se de procedimento oneroso e burocratico, que certamente coaduna-se com a
publicidade pretendida pelo legislador as sociedades anénimas, mas ndo com a estrutura
imaginada as limitadas, para as quais ndo convém instituir regras demasiadamente

complexas e custosas.

Ademais, a mera previsao quanto a responsabilidade dos sécios ja induz a que
esses busquem proteger-se de algum modo. Manoel Pereira Calgas complementa,
afirmando que a simples responsabilizacdo dos sécios ja é bastante no sentido de
moralizar a pratica da integralizacdo em bens do capital social, inibindo a préatica

comum de superestimacéo de bens conferidos pelos socios. Acresce:

Alvitramos aos soOcios que pretendam se prevenir contra futura
responsabilizacdo por erros, culposos ou dolosos, na estimacéo de bens
conferidos ao capital social pelos demais socios, a exigéncia de
apresentacdo de laudo de avaliacéo, feito por empresa especializada ou
por peritos de reconhecida idoneidade técnica e moral, aplicando-se
analogicamente o artigo 8° da Lei das sociedades andnimas, devendo o
laudo pericial ser aprovado pelos demais socios, providenciando-se seu
arquivamento juntamente com o contrato social, na Junta Comercial

respectiva.?®’,

Ocorrido todo o procedimento de avaliacdo e aprovacdo dos bens que
ingressardo no patrimonio social, incumbe aos administradores providenciar os registros
pertinentes. Em outras palavras, deverdo eles encaminhar a certidédo da Junta Comercial
contendo a deliberacdo dos sécios ao Registro de Imdveis competente, ao Instituto
Nacional de Propriedade Industrial- INPI, ao Departamento de Transito, ou a qualquer
outra reparticdo competente, conforme o caso. A transferéncia dos bens a sociedade
observara os principios da compra e venda, sendo necessarios, para 0s imoveis, 0
registro no competente registro de imdveis, e para 0os bens moveis, a simples tradicéo.

Respondera o subscritor, em qualquer caso, pela existéncia de vicios redibitérios e pela

27T CALCAS, ob. cit., p. 156-157.
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eviccdo. Nesse caso, devera a companhia, alternativamente, exigir a restituicdo das
acoes recebidas em virtude da conferéncia, reduzir o capital ou cobrar 0 pagamento em

dinheiro pelas agdes subscritas®®.

4.1.4. Integralizacdo através de créditos

Ja a integralizacdo através de créditos do sécio perante terceiros, por meio da
cessdo de tais crésditos a sociedade, também obedece a algumas regras especiais.
Primeiramente, tal como no caso da integralizacdo em bens, essa forma depende da
concordancia da sociedade. Ademais, nos termos do art. 10, paragrafo unico, da Lei das
Sociedades Anbdnimas, o subscritor responde pela existéncia dos créditos e pela
solvéncia do devedor, de modo que, enquanto ndo satisfeita a obrigacdo perante a
companhia, esta ela proibida de expedir o certificado da agdo correspondente (6.404/76,
art. 23, § 20)%.

Cuida-se aqui de proteger ao maximo a realidade do capital social, de forma que
a sociedade ndo venha a ser prejudicada pela insolvéncia do devedor. Diferentemente da
regra geral quanto a cessdo de créditos (art. 296 do Caodigo Civil), o cedente, ou seja, 0
socio que integraliza o capital mediante a cessdo, serd subsidiariamente responsavel
pelo montante do crédito, correspondente a subscricdo das acfes. A sociedade fica
assim assegurada quanto a eventual inadimpléncia do devedor, podendo, apds o
vencimento da divida, em ndo sendo possivel a cobranca do devedor, cobrar do s6cio o

valor correspondente a subscricdo, juntamente com 0s encargos da mora.

Trata-se de uma opcao legislativa que enfatiza os interesses da empresa, a qual
necessita dos aportes do empresario, a sociedade, mediante contribui¢fes de seus socios,
colocando em segundo plano os interesses do cedente. Este, apesar da cessdo, ndo deixa
de coobrigar-se pelo valor subscrito e pode responder por ele. Nesse caso, Ihe sera

garantido, evidentemente, direito de regresso contra o devedor.

28 CARVALHOSA, ob. cit., v. I, p. 79.

2% Art. 10. Parégrafo tnico. Quando a entrada consistir em crédito, o subscritor ou acionista respondera
pela solvéncia do devedor. Art. 23. § 2° Os certificados das ag¢des, cujas entradas ndo consistirem em
dinheiro, s poderdo ser emitidos depois de cumpridas as formalidades necessarias a transmisséo de
bens, ou de realizados os créditos.
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Assim, ainda que se trate de titulos cambiais, que sejam transferidos através de
endosso com a clausula “sem coobrigacdo”, tal como o permite a Lei Uniforme de
Genebra, ineficaz seria essa previsdo face a exigéncia constante do art. 10, paragrafo
unico, da Lei 6.404/76.

No caso das sociedades limitadas, essa regra € aplicavel de modo analégico,

estando garantida a sociedade quanto a insolvéncia do devedor.

4.1.5. Consequiéncias da mora do sdcio

Nos termos do artigo 106 da Lei das Sociedades Anbnimas, o acionista é
obrigado a realizar, nas condi¢cdes previstas no estatuto ou no boletim de subscricdo, a
prestacdo correspondente as agdes subscritas ou adquiridas. Do mesmo modo, o Codigo
Civil estabelece, de modo genérico pelo disposto no art. 1.058, a mesma obrigacdo
quanto a integralizacdo da quota subscrita.

Assim, 0 socio responde pelas conseqiiéncias da mora decorrente da néo
integralizacdo dos valores subscritos nos prazos estipulados. O boletim de subscri¢édo, o
estatuto ou o contrato social contém as obrigagcbes quanto aos valores e prazos
pactuados entre sécio e sociedade. Portanto, esta é titular do direito de exigir de cada

um dos sécios o cumprimento da obrigacédo de integralizar o capital.

Nada impede, contudo, que antes da completa integralizacdo da quota, ou do
pagamento total do preco de emissdo da acdo ou do lote de agdes, possam estas ser
negociadas, caso em que o adquirente ficara responsavel pelo dever de integralizacao.
Tanto nas sociedades andnimas quanto nas limitadas, o alienante é, nos dois anos
seguintes a venda, responsavel solidario por esta integralizacdo (art. 108 da Lei
6.404/76 e art. 1.057, pardgrafo Unico c/c 1.003, paragrafo Unico, do Cddigo Civil).
Esses dispositivos sd0 necessarios para garantir a realizacdo total do montante
inicialmente planejado na constituicdo ou no aumento de capital, de modo a nédo frustrar
as expectativas de todos os investidores. Visa assim atender a funcao da produtividade e

da garantia de terceiros que o capital deve cumprir.

Seguindo a regra geral do direito civil (art. 394 do Cddigo Civil), incorre em

mora o devedor que ndo efetuar o pagamento no tempo, lugar e forma que a lei ou
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convencdo estabelecerem. No caso em exame, a mora decorre da impontualidade em
qualquer das parcelas mediante as quais pactuou o sécio em integralizar o capital social.
Em caso de omissdo no estatuto ou boletim de subscri¢cdo, a mora ocorrerd apos 0
decurso do prazo, ndo inferior a 30 (trinta) dias, contado a partir dos avisos publicados,
por trés vezes no minimo, na imprensa (art. 106, § 1°). Nas sociedades limitadas, 0s
administradores deverdo suprir eventuais omissfes quanto ao termo mediante
interpelacdo judicial ou extrajudicial, para constituicdo do devedor em mora (Codigo

Civil, art. 397, paragrafo unico).

Configurada a mora, 0 socio passa a dever, nos termos do contrato, estatuto,
boletim ou chamada de capital, juros de mora a sociedade, bem como atualizacdo
monetaria e multa estatutaria ndo superior a 10% (dez por cento) — art. 106, § 2°, da Lei
6.404/76 —. Nas sociedades limitadas cujos sécios elegem a Lei das Sociedades
Andnimas como supletiva ao contrato social, aplica-se 0 mesmo limite quanto ao

percentual do valor maximo da multa.

O sacio constituido em mora passa a ser considerado remisso. Tal configuracdo
traz consequéncias um pouco distintas no caso das sociedades andnimas ou das

limitadas.

Nas primeiras, poderéd a sociedade mover execucao judicial, pleiteando o valor
devido, com seus acréscimos, servindo como titulo executivo o boletim de subscricao e,
se este ndo contiver todos os requisitos de liquidez, certeza e exigibilidade exigidos pela
Lei Processual, também o aviso de chamada de capital. Nesse caso, a execugdo devera
ser ajuizada contra o acionista e contra todos aqueles que forem com ele solidariamente

responsaveis, ou seja, os alienantes das a¢bes no interregno dos Gltimos dois anos.

Por outro lado, poderd a companhia também optar por vender as acdes em bolsa.
Essa venda devera ser feita em leildo especial, podendo ser utilizada também no caso de
sociedades de capital fechado (art. 107, Il). O leildo ocorrera apds publicacdo de aviso

por trés vezes com antecedéncia minima de 3 (trés) dias.

Estabelece a lei que ambas as providéncias poderdo ser efetivadas
simultaneamente pela sociedade. Evidentemente que, em atengdo as normas gerais que
vedam o enriquecimento sem causa, ndo podera a sociedade continuar com uma das

providéncias, quando a outra ja tiver restituido-lhe o prejuizo.
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No caso da execucgdo judicial, em pagando integralmente o devedor o valor
devido a sociedade, continua ele a ser acionista. No caso da venda em leildo, deixara de
sé-lo, sendo substituido pelo adquirente das acbes. Nesse caso, surgem questdes

societarias de grande relevancia.

O primeiro aspecto refere-se ao valor do lance minimo admissivel em um leil&o.
Para Modesto Carvalhosa, esse valor deverd ser correspondente ao valor faltante a
integralizacdo de capital**. Em posicdo diversa, que nos parece mais adequada, aduz
Fabio Ulhoa Coelho que “o lance minimo admissivel no leildo, é necessariamente, o
valor nominal da a¢éo”, ou, em ndo o havendo, “o resultado aritmético da divisdo do
capital social pelo nimero de agbes™®*. A razdo é simples: a realidade do capital
restaria comprometida se, do valor que faltasse a integralizacdo, recebido através da
venda em leildo, a companhia ainda fosse obrigada a deduzir todas as despesas
decorrentes de sua cobranca, mediante execucdo judicial e colocagdo das agOes em
venda. E importante considerar que a diferenca entre o valor da arrematacéo e o valor

nominal constituird agio e ndo ingressara, de qualquer modo, na conta do capital social.

Desse modo, da venda em leildo a sociedade podera utilizar o valor nominal da
acdo para a devida integralizacdo do capital social, e a diferenca em relacdo a
arrematacdo para a reserva de capital. Poderd possuir, eventualmente, recursos
excedentes, resultantes dos valores que ja haviam sido aportados pelo sécio remisso,

para fazer frente as despesas com a cobranca.

Assim, o ex-acionista tera direito ao reembolso se o valor que ja aportara for
superior a soma de todos 0s encargos de mora e despesas incorridas pela sociedade
durante o procedimento de cobranca, em qualquer das formas possiveis: execucdo
judicial e leildo em bolsa. Deve-se esclarecer que a referéncia a produto da venda,
constante do § 2°, do art. 107, da Lei das Sociedades Andnimas®* é inadequada.
Poderia conduzir, em analise desatenta, a conclusdo de que ao remisso caberia 0
excedente daquilo que ndo fosse aproveitado pela sociedade, na integralizacdo de seu
capital (ou seja, 0 4gio). Ndo pode ser, contudo, essa a interpretacdo, eis que nesse caso
a sociedade ja estaria penalizada por ndo poder se ressarcir das despesas que teve com
toda a cobrancga do remisso e colocagdo das agdes novamente em bolsa. Nesse sentido,

20 CARVALHOSA, ob. cit., v. I1, p. 285.
21 COELHO, ob. cit., p. 164.
242 COELHO, idem, p. 165.
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deve-se compreender o referido dispositivo no sentido de que ao remisso caberd a
diferenca entre o que ja pagara a sociedade, pelas a¢es que adquirira, e as despesas e
acréscimos de mora devidos por este & companhia. E preciso, portanto, esclarecer que o
produto da venda em leildo devera ser totalmente destinado para i) a composi¢do do
capital social, até o limite do valor nominal (ou proporcdo aritmética em caso de
inexisténcia deste valor), e ii) as reservas de capital, quanto ao excedente em relacao

aqueles valores.

Desse modo, caso ndo tenham ocorrido aportes pelo ex-acionista suficientes para
compensar as despesas que a sociedade teve na cobranca, continuara ele sendo devedor
da sociedade, podendo esta, a despeito da venda em leildo das acdes, promover

execucdo quanto aqueles valores.

Nesse sentido, ao invés de buscar qualquer explicacdo conceitual que ajuste a
expressao produto da venda a essa exigéncia logica, basta concluir o seguinte:
evidentemente, cabe ao sécio, para que ndo venha a receber mais do que ofereceu a
sociedade, o valor total com o qual ingressara na companhia, decrescido de todos os
custos que seu inadimplemento acarretou a sociedade. Assim, respeita-se,
simultaneamente, a regra que veda o enrigquecimento sem causa € 0 principio societario

da realidade do capital social.

Importa esclarecer também que o estatuto ou o boletim ndo poderdo dispor
diferentemente quanto a estas possibilidades de cobranca pela sociedade, nem excluir ou
limitar alguma destas faculdades (art. 107, § 1°). Da mesma forma, qualquer outro
documento firmado pelos administradores ou fundadores que contenha hipétese de
renuncia quanto ao exercicio de tais direitos serd havido como nulo de pleno direito.
Essa previsdo reforca a tese de que, face a exigéncia quanto a realidade do capital
social, a cobranca adequada dos valores prometidos pelos subscritores configura um
poder-dever da sociedade, e ndo um simples direito que lhe é facultado. Por essa razao,
sera obrigacdo dos administradores buscar de todos os modos garantir a entrada
referente a tais valores no ativo social. E o subscritor de boa-fé terd acdo por perdas e
danos contra 0s responsdveis por essa estipulacdo limitadora, sem prejuizo da

responsabilidade penal que no caso houver.

Uma terceira opgéo para a solugéo, por parte da sociedade andnima, para a mora
do acionista é a utilizacdo de lucros e reservas, exceto a reserva legal, para a

integralizacdo do montante devido pelo remisso (art. 107, § 4°). Essa opgdo é
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estabelecida pela Lei em carater sucessivo, apds 0 exaurimento das tentativas previstas
anteriormente. Nesse caso, cabe a sociedade declarar caducas as a¢fes subscritas pelo
socio remisso ou, em linguagem mais apropriada, os direitos referentes a essas acoes, ja
que elas continuam existentes e poderédo ser posteriormente vendidas pela sociedade. A
partir dessa declaracdo, o remisso perdera por completo seu status de sécio, desfazendo-
se todas as relagdes entre ele e a sociedade. As eventuais entradas que este realizou em
favor da sociedade serdo incorporadas pela sociedade, sem qualquer direito ao ex-
acionista a indenizagdo. Opera-se aqui um pacto comissorio legal através do qual
consideram-se aquelas entradas como a indenizacdo adequada a sociedade pelo
inadimplemento contratual, de modo que, nem caso haja ainda despesas devidas pelo

remisso desligado, elas ndo mais poderao ser cobradas pela sociedade

A sociedade utiliza-se entdo de seus lucros ou reservas para integralizar as acoes,
passando a ser proprietaria delas, mantendo-as em tesouraria enquanto ndo optar por

aliena-las a terceiros.

No caso dessa solucdo também ndo lograr éxito, dada a auséncia de lucros e
reservas suficientes para a integralizacdo das aces, a Ultima hipdtese que a Lei prevé é
declarar as a¢Ges caidas em comisso. A partir dessa declaracdo, prevé a Lei o prazo de
um ano para que a sociedade encontre interessados na compra destes valores
mobiliarios. Caso isso ndo ocorra, deverd a Assembléia Geral deliberar pela reducdo do
capital social, conforme se examinara mais detidamente adiante. Nesse caso cabera a

Assembléia apenas ratificar a reducdo, operando-se esta de modo automatico.

Nas sociedades limitadas, as solugdes sdo bem mais simples. Primeiramente,
podera a sociedade optar pela cobranca judicial do valor subscrito, hipdtese em que o
contrato social, reunindo os elementos de certeza, liquidez e exigibilidade, servira como

titulo executivo extrajudicial (art. 585, 11).

Ademais, nos termos do art. 1.058 do Codigo Civil, os demais socios poderdo
tomar a quota do remisso para si, integralizando-a, ou transferi-la a terceiros. Para tanto,
hd que se respeitar, necessariamente, o direito de preferéncia na divisdo da quota,
previamente a sua eventual cessdo a terceiro. Neste caso, 0 sGcio remisso poderd ser
excluido da sociedade, independentemente de ter contribuido com algum valor ao
capital social ou ndo, salvo se disposto diferentemente no contrato social. A sociedade
utilizara eventuais entradas, nesse caso, para descontar-lhe os juros de mora, multa

contratual e corre¢do monetaria, bem como as despesas em que incorreu para cobrar-lhe
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a divida. O restante devera ser restituido ao sécio. Entretanto, poderd a sociedade
também optar por manter o socio na sociedade, transferindo apenas a parte nao
integralizada a outros socios ou a terceiros. Estas deliberacbes deverdo ser tomadas por
pelo menos % do capital restante, pois implicam em alteragdo do contrato social (art.
1.076, I, do Cddigo Civil).

E evidente que a op¢do pela manutencdo ou ndo do s6cio remisso na sociedade
passa por um exame de razoabilidade, sobretudo tendo em vista 0 montante que ele
efetivamente integralizou. Se a diferenca entre o que prometeu e 0 que pagou é infima,
devem os socios preferir a sua exclusdo a transferéncia das quotas a outros socios ou
terceiros. Se, por outro lado, o0 montante que o remisso integralizou é exiguo, a sua

exclusdo serd o caminho mais conveniente.

Além dessa possibilidade, os socios poderdo também optar pela reducdo do
capital na proporcdo das quotas ndo pagas pelo sécio remisso. Também nesse caso, 0
sOcio podera permanecer na sociedade, com a participacdo que efetivamente
integralizou, ou vir a ser excluido dela, a critério da propria sociedade (de igual modo,

salvo se disposto diferentemente no contrato social).

A deliberacdo quanto a reducdo do capital também exige 0 quorum necessario
para registro de alteracdo contratual, sempre relacionado ao capital social restante,

decrescido da parte que cabe ao socio remisso.

Cumpre notar que as solucbes de cobranca, transferéncia de quotas ou reducéo
de capital, sem exclusdo do sécios, apresentam-se COmo as MeNoOS Onerosas para a
sociedade nos casos em que apenas uma baixa porcentagem das quotas ndo foi
integralizada. Afinal, ndo ha sentido em excluir um sécio que deixou de integralizar
apenas um valor infimo em relacdo ao que subscreveu, sendo a sociedade obrigada a
restituir a ele um valor elevado. Todavia, é possivel que a sociedade opte pela exclusdo
do sdcio, hipotese que sera examinada a seguir.
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4.1.6. Excluséo de sécio remisso e o regime geral de exclusdo sancionadora

de socios de Sociedade Limitada no Codigo Civil

A previsdo existente no Codigo Reale referente & possibilidade de exclusédo do
socio remisso, que repete em linhas gerais o disposto no art. 7° do Decreto 3.708/19,
constitui uma das formas de resolucdo da sociedade em relacdo ao socio na sociedade
limitada. A Lei vigente, todavia, ampliou as previsdes quanto as formas de expulsdo de

sécio da sociedade.

Deste modo, faz-se necessario abordar, ainda que em apertada sintese, a nova
disciplina sobre as exclusées de socios***, em um contexto sistematico que aborde todas
as previsdes legais. Evidentemente, ndo € o intuito aqui aprofundar-se nas outras formas
previstas na Lei para a exclusdo dos socios. Ndo obstante, para o fim de definir com
maior precisdo a possibilidade de exclusdo do sécio remisso, convém que se efetue a
necessaria comparacao desse regime com os demais previstos no Cédigo Civil. Quanto
ao aspecto referente a resolucdo da relacdo entre sociedade e sécio, a disciplina das
sociedades limitadas, se comparada com a vigente no regime anterior, ganha contornos

bem mais amplos e elaborados.

O Codigo Civil diferencia trés situacdes e atribui conseqiéncias juridicas
distintas, conforme o caso. Assim, em relagcdo as sociedades limitadas, aplicam-se 0s
regimes da ““resolucdo da sociedade em relagdo a um socio” (Art. 1.030 a 1.032) — ao
menos quanto ao sub-tipo com legislagdo supletiva das sociedades simples —, da
“resolucdo da sociedade em relacdo a socios minoritarios” (Art. 1.085 e 1.086), e
ainda, a ““exclusé@o do socio remisso” (art. 1.058 c/c 1.004). Conforme o caso, portanto,
a Lei prevé um procedimento distinto. Tal se d4, em consideracdo ao fato de que
circunstancias bastante diversas podem motivar a necessidade de exclusdo de socio, e a
atividade empresarial ndo pode ficar sujeita a essas controvérsias. A ampliacdo das
possibilidades quanto a exclusdo dos sdcios representa refor¢co da nocéo da preservagédo
da empresa e ndo afeta o direito de defesa dos s6cios minoritarios, na medida em que

esses tém assegurado, a qualquer tempo, o recurso a via judicial.

3 Advirta-se que 0s casos aqui brevemente analisados referem-se apenas as possibilidades de excluséo
de socios em virtude do descumprimento de seus deveres. Nao se aborda aqui, portanto, as hip6teses de
exclusdo ndo sancionadora, tais como i) declaracdo de faléncia, ii) liquidacdo de quotas a pedido do
credor e iii) declarag8o de incapacidade superveniente.
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Cada uma dessas hipoteses possui uma disciplina legal distinta, que deve

ser analisada em separado. A titulo de ilustracao, tais regimes encontram-se esclarecidos

na tabela abaixo:

Resolucéo em | Resolucéo em | Resolucdo por néao
relacdo a um sécio |relacdo a socios |integralizacdo das
(art. 1.030 2 1.032) |minoritérios (art.|quotas subscritas
1.085 e 1.086) (art. 1.058 clc art.
1.004)
Aplicabilidade Sociedades simples|Limitadas Limitadas
(subsidiariamente
aplicavel as
limitadas)?**
Forma Excluséo judicial Excluséo extra- | Exclusao extra-
judicial judicial
Condicgao -Iniciativa da|- Maioria do capital |- mora quanto a

maioria dos demais
socios (ainda que
minoritarios)

- Falta grave quanto
as suas obrigacoes,
ou por incapacidade

superveniente

social

- SOcio pde em risco
a continuidade da
empresa, por atos de

inegavel gravidade

- Previsao em
contrato social de

exclusdo por justa

integralizacédo do

capital social;

causa
Procedimento Acdo de dissolucgéo | Realizacédo de | Notificacdo quanto a
parcial da sociedade |assembléia ou | mora, e exclusdo do

reunido de socios

remisso  por ato

societario

¥ E importante destacar que a eleicdo da Lei das Sociedades Andnimas como diploma supletivo ndo
afasta a possibilidade de expulsio do s6cio nas limitadas. E que o vinculo contratual permanece nesse
caso, ainda que mitigado. Logo, também quanto a essas, havera a possibilidade de excluséo judicial do
sOcio, minoritario ou majoritario.
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Onus da prova|lncumbe & sociedade | Incumbe ao socio|Incumbe ao sdcio
judicial excluido excluido

Sécios que podem | Majoritéario e | Minoritarios Majoritario e
excluidos minoritarios minoritarios
Consequéncia na|Liquidacdo da quota|Liquidagdo da quota | -Liquidacéo da

sociedade com base em|com base  em|quota com base no
balanco de | balanco de | valor das entradas
determinagéo determinagéo Cessdo a  outros
socios

-Cessao a terceiros

Em linhas gerais, para efeito de distincdo, ressalte-se que a ““resolucdo da
sociedade em relacdo a um sécio” é hipdtese correspondente a chamada acdo de
dissolucdo parcial da sociedade, que pode ser requerida pela maioria dos sécios, sejam
eles minoritarios ou majoritarios, em face de outro, cujas acdes estejam sendo danosas a
sociedade. Aplica-se especialmente quando se trata de excluir s6cio majoritario, ou
quando ndo houver no contrato social clausula permissiva de exclusdo por justa causa

através de procedimento assemblear.

Nesse caso, ha necessidade de acdo judicial, de modo que o 6nus da prova,
quanto a alegacdo do descumprimento de deveres do socio a ser excluido cabe aos
demais socios. A acdo devera ser proposta pela sociedade e pelos demais socios, sendo

aquela, excepcionalmente, representada pela minoria.

Caso haja tal clausula permissiva de excluséo e caso trate-se de excluir sdcio que
ndo possua maioria das quotas sociais, a exclusdo pode ser extrajudicial, devendo,
contudo, ocorrer atraves de assembléia ou reunido de sécios, conforme previséo legal

(arts. 1.071 a 1.080) ou contratual de tais instancias deliberativas.

Nesse caso, serd assegurado ao socio minoritario cuja exclusdo se pretende o
amplo direito de defesa, a fim de comprovar, perante os demais, que nao descumpriu
qualquer dever inerente a sua condicdo de socio. De todo modo, caso se sinta lesado

nesse procedimento interno, podera ainda recorrer ao judiciario.
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Ambas as possibilidades acima referidas dizem respeito a hipdteses de exclusao
por causas subjetivas. Trata-se aqui de apurar condutas de sdcios que sejam de algum
modo contrarias aos seus deveres. Tais fatos, passiveis de controvérsias, serdo alegados
por uma ou outra parte, em ambito judicial ou em reunido ou assembléia, conforme o
caso. Buscar-se-4, em qualquer desses procedimentos, comprovar a culpa do sécio que
se pretende excluir, indicando omissdo quanto as obrigagdes sociais ou indicando a
realizacdo de atos que puseram em risco a propria existéncia da sociedade.
Evidentemente, tais atos demandam uma ampla atividade probatéria e, portanto,

requerem formalidade maior em seus procedimentos.

Costuma-se diferenciar as hipdteses de exclusdo judicial (resolucdo da
sociedade com relacdo a um sdcio) e extrajudicial (resolucdo da sociedade em relacéo
a socios minoritarios) em funcdo do 6nus da prova que cabe a cada um, conforme

destaca Fabio Ulhoa Coelho:

Como ressaltado, essa modalidade de desvinculagdo de socio
ndo € manifestagdo da vontade discricionaria da maioria. O que
se da, afinal, é uma especifica distribuicdo do énus da prova: na
extrajudicial, o expulso deve provar em juizo que néao
descumpriu nenhuma das obrigacdes de socio, se pretender se
reintegrar a sociedade; na expulsdo judicial, cabe aos
remanescentes provar a culpa do socio cuja expulsdo pleiteiam.
Assim, quando o contrato social permite a expulséo extrajudicial,
realizada esta, cabera ao minoritario expulso a iniciativa de ir a
juizo e demonstrar, em acgdo desconstitutiva da alteracdo
contratual, a inexisténcia de fundamento valido para a rescisao
de contrato em relacdo a ele. (...). Quando, porém, descabe a
expulsdo extrajudicial, os socios interessados na rescisdo parcial
do contrato social devem pedir ao juiz a decretacdo desta,

cabendo-lhes provar a culpa do demandado.?*

245 COELHO, Fabio Ulhoa. A Sociedade Limitada no Novo Cédigo Civil, p. 134.
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Paralelamente a essas duas possibilidades, o Cddigo Civil prevé uma terceira
forma de exclusdo de socio, a qual, a diferenca das anteriores, baseia-se em um
pressuposto objetivamente verificavel, qual seja, a integralizacdo do capital social. Por
essa razdo, tal procedimento ndo demanda realizacdo de reunido ou assembléia de

sécios, como também afirma Fabio Ulhoa Coelho:

O segundo caso em que se admite a expulsdo extrajudicial é o de
sancdo imposta ao sdcio minoritario remisso, isto é, aquele que
esta em mora na integralizacao das respectivas quotas do capital
social. Ndo se exige, nesse caso, a realizacdo de reunido ou
assembléia para deliberacdo, bastando o instrumento de
alteracéo contratual firmado pela maioria e arquivado na Junta
Comercial (CC, art. 1004, paragrafo Unico). Aqui, como ja
referido, ndo se segue o reembolso, mas a restituicdo das

entradas compensadas com os créditos da sociedade.?*®

Cumpre apenas um reparo a posic¢ao transcrita acima. Em nosso entendimento, a
exclusdo do sécio remisso constitui uma modalidade especifica de resolugcdo da
sociedade em relacdo ao socio, com regras proprias aplicaveis. Assim, por se tratar da
obrigacdo fundamental do socio, essa hipotese de exclusdo destina-se a afastar tanto
minoritarios como também majoritarios. Apenas desse modo garante-se a adequada
formacdo do capital social. Além disso, cabe notar que o art. 1.058, que prevé essa
hipdtese de resolugédo, ndo remete a disciplina do art. 1.085, que trata da exclusao
extrajudicial de minoritario, mas sim vincula essa forma de expulsdo, ainda que de
modo impreciso, ao art. 1.004, cujo paragrafo unico faculta a maioria dos demais socios
optar pela exclusdo do remisso.

Nesse sentido, no ambito das sociedades limitadas, a faculdade de excluir o

socio remisso, mediante ato societario, cabera a 75% (setenta e cinco por cento) do

246 COELHO, ob. cit., p. 134. Cabe observar que o0 autor ndo entende, como nés, que a exclusio do sécio
remisso constitua um tertium genus em relacdo aos outros dois tipos previstos, mas apenas uma das
possibilidades de exclusdo extrajudicial. Preferimos, no entanto, separar essas formas de exclusdo por
duas razGes: primeiramente, porque, como afirmado pelo préprio autor, a exclusdo do socio remisso
prescinde de realizacdo de assembléia ou reunido de socios, bastando o arquivamento do ato societario;
em segundo lugar, porque, segundo nosso entendimento, essa modalidade pode aplicar-se tanto a sdcios
minoritarios como também a majoritarios.
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restante do capital social. Para esse entendimento, contribui a regra do art. 1.074, § 2°,
cumulada com a regra do art. 1.076, I, tendo em vista que o0 socio remisso fica

impossibilitado de votar quanto a esse tema.

4.1.7. Suspensao de direitos do sdcio remisso

No ambito da tematica do sécio inadimplente para com sua obrigacao decorrente
da subscricdo, importa, por fim, questionar-se como ficam os direitos do socio
constituido em mora. Esses direitos, cumpre lembrar, sdo basicamente de duas ordens.
De um lado, a gama de direitos pessoais, tais como a participacdo em reunides ou
assembléias e o direito de voto; de outro, os direitos de ordem patrimonial,
correspondentes as possibilidades de auferir resultados decorrentes de sua participacéo
no capital.

No ambito das sociedades andnimas, a Lei estabelece uma regra geral para a
possibilidade de suspensdo de direitos de socios em decorréncia do descumprimento de
seus deveres. O art. 120 da Lei 6.404/76 prevé que a assembléia geral podera deliberar
pela suspensdo de direitos do sécio que porventura se encontre em débito com a
sociedade em relacdo as suas obrigacdes. Nesse caso, a assembléia devera definir, com

precisao, quais sdo os direitos que deverdo ser suspensos.

Nas sociedades limitadas, com regéncia supletiva das sociedades anénimas, essa
regra aplica-se sem maiores contestacfes. A divida fica com relacdo as sociedades
limitadas cuja regéncia supletiva € a regulacdo das sociedades simples. Quanto a essas,

ndo ha qualquer previsao legal especifica.

Temos que, nesse caso, ndo poderdo os socios deliberar qualquer restricdo a
direitos. Caso prefiram que o socio ndo participe mais das deliberagdes sociais ou
beneficie-se dos resultados, poderdo optar pela sua exclusdo, que se concretiza atraves
do registro da deliberacdo perante a Junta Comercial. Se, por outro lado, optarem pela
execucdo judicial do sdcio, ele participard normalmente dos negdcios sociais, enquanto
perdurar a cobranga. Entretanto, os demais socios poderdo descontar de eventuais
distribuicdes de lucros o correspondente ao valor que falta a integralizar, bem como o
prejuizo causado a sociedade. Satisfeita essa obrigacdo pela compensacdo de tais

créditos, deverdo desistir do processo de execucao.
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4.2. Aumento e reducao de capital e direitos dos socios

4.2.1. Aumento de Capital Social

N&o ha qualquer restricdo no sistema juridico do ordenamento brasileiro para
que a sociedade decida, a seu critério e com base em seu planejamento, considerando ai
evidentemente o custo das diversas fontes de capital, aumentar o seu capital social. Este,
ndo obstante fixo, pode ser elevado, mediante deliberacdo expressa dos sdcios e
conseqliente arquivamento no Registro de Empresas competente. Em outras palavras, a
fixidez do capital significa apenas a solenidade que envolve os procedimentos de

aumento ou reducdo do capital.

Além disso, como ja exposto, a nogdo segundo a qual € incumbéncia do capital
assegurar a realizagdo da atividade produtiva e a satisfacdo das dividas da sociedade
junto a terceiros traduz a importancia das operagdes de aumento de capital, sempre que
se entenda que a dimensdo da atividade exija novos investimentos de capital proprio.
Em face dessas funcdes do capital social, sobressai novamente o principio da
congruéncia. Assim, mesmo que se conclua, como de fato conclui-se, que este principio
ndo é efetivo ante a auséncia de regras que o implementem em nosso ordenamento, €
inegavel que sua concepcdo esta presente no “espirito” do que se propds para a
disciplina do capital social. E certo, portanto, que se o Legislador ndo logrou introduzir
normas cogentes que obrigassem a sociedade a manter seu capital congruente ao porte
da empresa, a0 menos permitiu essa possibilidade, entendendo-a como recomendavel. A
conclusédo quanto a falta de regras que efetivem a congruéncia nao afasta, desse modo, a

constatacao sobre a relevancia e conveniéncia dos procedimentos de aumento de capital.

Assim, embora ndo proibido nem tampouco tornado obrigatério, o aumento de
capital préprio, pelos beneficios que pode representar nas financas da sociedade, chega
a ser em alguns casos estimulado. N&o € por outra razdo que existem amplas
possibilidades de conversdo de créditos, lucros acumulados ou valores mobiliarios em

capital social.

Assim sendo, a sociedade pode utilizar-se desse expediente para angariar 0S
recursos de que necessita sem que para tanto seja preciso assumir taxas de juros bastante

custosas junto a instituicdes financeiras. A sociedade andnima de capital aberto pode,
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por exemplo, apresentar-se a qualquer tempo ao mercado de capitais como uma opc¢ao
de investimento, visando a subscricdo de suas acGes. Os demais tipos societarios
poderdo também fazé-lo de forma particular, mediante a subscri¢cdo de quotas ou acdes
pelos sdcios, ou através do ingresso de terceiros na sociedade, que se encarregardo de
contribuir para o capital social, elevando-o.

Como ja mencionado, na Lei das Sociedades Andnimas héa dispositivo relativo a
exigéncia de que pelo menos % do valor subscrito ja tenha sido integralizado, para que
se admita nova subscri¢do, aumentando o capital (art. 170). Nas limitadas, disposi¢éo
semelhante, embora mais rigida, passou a existir, a teor do art. 1.081, que exige estar 0

capital inteiramente integralizado, para que se efetue nova subscricéo.

De um modo geral, nas sociedades anénimas, e sempre no caso das limitadas, o
aumento do capital social ocorrera mediante a concomitante alteracdo de seu ato
constitutivo. Para tanto, deverd ser respeitado o procedimento previsto legal e
contratualmente, ou seja, convocacdo de Assembléia Geral ou Reunido de Sdcios.
Levada a alteracdo a registro, tem-se a efetivacdo de nova subscri¢do, que eleva o

capital social.

4.2.1.1. Direito de preferéncia na subscricdo do capital

Ao efetuar-se aumento de capital, € resguardado, em regra, o direito de
preferéncia aos socios. Definido como direito essencial do acionista, nos termos do art.
109, 1V, da Lei 6.404/76, e sendo exigéncia necessaria também nas limitadas (art.
1.081, 8§ 1° e 3°), ndo pode ser desconhecido ou negado pelo estatuto ou contrato
Social, pela Assembléia Geral e pelos administradores da sociedade. Seu objetivo é,
sobretudo, possibilitar que o0s acionistas minoritarios ndo percam, em termos
proporcionais, a sua participacdo no capital social da sociedade e, por consequéncia, nos

direitos decorrentes dessa participacao e nos lucros que lhes cabem.

Nesse sentido, terdo os acionistas preferéncia para a subscricdo de qualquer
aumento de capital, bem como para a compra de valores mobiliarios que possam ser
convertidos em acOes (debéntures e partes beneficiarias conversiveis) ou outros titulos
que lhes assegurem preferéncia para a compra de acbes (bénus de subscricdo). A

preferéncia somente ndo existe com relacdo as opcdes de compra de acBes, que é titulo
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colocado estritamente a disposicdo de servidores da companhia (administradores ou
executivos), e as partes beneficiarias distribuidas gratuitamente a fundadores, acionistas

ou terceiros, como contraprestacio por servicos prestados®*’.

Nesse mesmo intuito, para além do direito de preferéncia, a Lei das Sociedades
Andnimas veda, no art. 170, § 1° que a subscricdo ocorra mediante diluicdo
injustificada da participacdo de antigos acionistas, de modo que o preco de emissao
devera ser fixado em atencdo aos pressupostos legalmente estabelecidos: a perspectiva
de rentabilidade da companhia, o valor do patriménio liquido da ag&o, e a cotacdo de
suas a¢Ges no mercado. Assim, é importante que as novas a¢des emitidas possuam pre¢o
correspondente ao valor real, aferivel com base em um ou alguns desses critérios

legais®*®.

O direito de preferéncia encontra-se regulamentado pelos arts. 171 e 172 da Lei
societaria de 1976. Busca-se basicamente assegurar que, salvo em hipdteses
excepcionais, qualquer acionista mantenha sua posicdo de investimento
proporcionalmente estavel, sem que haja diluicdo de sua participacdo nos resultados ou
de seu peso relativo nas deliberacdes sociais. O exercicio da preferéncia diz respeito a
funcdo de organizacdo e distribuicdo do poder societario que cabe ao capital social
cumprir. Nesse sentido, é preciso considerar que, no interior da sociedade hd uma
ordenacdo de poder e prerrogativas ja criada, que ndo deve ser alterada sendo pelo
consentimento dos sécios. A preferéncia na subscricdo das agdes e das quotas diz

respeito, portanto, a esta “inércia” quanto a ordenacg&o social.

Exerce-se a preferéncia ndo apenas no plano geral das acdes e do capital social,
mas tambem especificamente, em cada classe, ja que ao acionista cabe o direito de
situar a subscricdo na classe correspondente a suas acdes, desde que emitidas. Caso a
propor¢do ndo seja exatamente observada, o acionista poderd entdo exercer sua
preferéncia sobre acdes de outras classes, suplementando a insuficiéncia da primeira.
Entretanto, € preciso bastante cuidado quanto a esse ponto: o controlador ndo pode

utilizar desse artificio para buscar diluir a participacdo dos minoritarios no processo de

T BORBA, ob. cit., p. 381.

248 Cf., a esse respeito, NERY, Sandra de Medeiros. Preco de emisséo das acdes no aumento de capital
da Companhia- art. 170 da Lei das Sociedades por AcOes (alteracdes introduzidas pela Lei 9.457/97), p.
221-238.
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tomada de decisdes ou, de qualquer outra forma, prejudicar minoritarios®*

. Assim, a
opcao por determinado tipo ou classe de acdo no procedimento de aumento de capital
devera ser devidamente justificada e permitira aos minoritarios, caso sintam-se lesados
pela opcéo feita pelo controlador, discutir em juizo a validade da proposta de aumento.
Estes, obviamente, possuem direito de acdo quanto a qualquer aumento considerado
abusivo, como é também o caso quando o0 aumento é comprovadamente desnecessario
ou o preco de emissdo das novas acOes acarreta a diluicdo do valor patrimonial das

acoes ja detidas pelos minoritarios.

Para que os acionistas possam exercitar seu direito de preferéncia, incumbe ao
orgao competente fixar um prazo, nao inferior a trinta dias, que devera ser divulgado no
“Diario Oficial” e em jornal de grande circula¢do. Sem essa publicacao, corre-se 0 risco
de gerar incerteza quanto ao seu termo inicial, e, portanto ao préprio prazo para o
exercicio de preferéncia. Decorrido esse prazo, pode haver ou ndo sobras com relacao a
subscrigao.

Na companhia fechada, as acBes remanescentes poderdo ser rateadas, na
proporcao dos valores subscritos, entre os acionistas que, no boletim de subscricéo,
pedirem reserva de sobras (8 8°). Na companhia aberta, além dessa possibilidade, o
6rgdo que delibera sobre a emissdo mediante subscricdo particular poderd optar por
“vendé-las em bolsa, em beneficio da companhia”. Note-se que esta redacao refere-se a
venda de direitos de subscricdo, uma vez que ac¢des ndo existem ainda neste momento e,
por essa razdo, faz-se referéncia, no § 7°, a venda em bolsa, em beneficio da companhia.
Essa venda exige, como qualquer operagdo da companhia em bolsa, registro da emissao
na CVM.

Outra questdo atinente ao aumento de capital e ao direito de preferéncia refere-se
as acdes em tesouraria. Muito discutiu-se acerca dos direitos inerentes as a¢des proprias,
sobretudo no direito europeu. Ha algum tempo, todavia, encontra-se assentada a posicao
quanto a suspensdo ou a paralisacdo dos direitos relativos a essas agfes. Assim, ndo
podera a sociedade “subscrever acdes nem exercer o direito de preferéncia (legal ou
estatutario) inerente as acdes proprias, nos aumentos de capital a realizar em

dinheiro**. A motivacéo para tanto é uma so:

9 Cf. BULGARELLLI, Waldirio. Aumento de Capital excessivo em prejuizo da posi¢do de acionistas
minoritarios, in Questdes de Direito Societario.
0 CAEIRO, Antdnio, Aumento de capital e acgdes proprias, in Temas de Direito das Sociedades, p. 291.
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E preciso, na verdade, dar aos credores a garantia de que,
quando uma sociedade andnima delibera um aumento do capital
a realizar em numerario, esta da realmente entrada na caixa
social, verificando-se 0 correspondente enriquecimento do
patriménio da sociedade. A solucdo defendida [quanto a
inexisténcia de direito de preferéncia para a¢des em tesouraria]
parece-nos valida mesmo na auséncia de norma legal expressa,

pois decorre do principio da efetiva subscricdo do capital.*

Acresca-se a essas consideracOes a de que a garantia a ser conferida, nesse caso,
ndo é unicamente aos credores, mas também aos socios, que subscrevem agdes tendo
em vista um determinado investimento que a sociedade se propde a realizar, e que

restara prejudicado se a propria sociedade viesse a realizar essa compra.

As consideragGes quanto ao direito de preferéncia nas sociedades andnimas
valem, feitas as devidas adaptacbes, integralmente para as limitadas. E preciso
considerar apenas que, nesse caso, trata-se de direito absoluto, ndo comportando
excegdes. Os socios devem exercé-lo em até trinta dias apds a deliberacdo do aumento,
na proporcdo de suas quotas. Se ndo o fizerem, sera sua participacdo no aumento
distribuida entre aqueles que exerceram o direito de preferéncia. Caso eles, no prazo
estabelecido (novamente de 30 dias ou outro prazo convencionado), ndo exercam a
preferéncia, poderd a maioria dos socios ou a administracdo destinar essa participacdo a

terceiros, conforme esteja previsto no contrato social®®%.

Os soOcios poderdo também ceder seu direito de preferéncia a outros socios,
independentemente de audiéncia dos demais, ou a terceiros, desde que ndo haja
oposicdo de mais de um quarto do capital social. Desse modo, a eventual oposigédo
quanto a cessao do direito de preferéncia a terceiros, por mais de um quarto do capital
restante, forca o s6cio a uma das seguintes possibilidades: aceitar subscrever a sua

propor¢do no aumento ou ceder seu direito a outros socios. Obviamente, o socio terd,

»L CAEIRO, ob. cit., p. 292-293.
252 COELHO, Fabio Ulhoa. A sociedade limitada no novo Cédigo Civil, p. 127.
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também nas limitadas, direito a questionar, inclusive em juizo, a efetiva necessidade do

aumento, em face da situacdo financeira da sociedade.

4.2.1.2. Subscricéo parcial do aumento — consequéncias

Nas sociedades andnimas, o problema da subscricdo incompleta demanda
exame, ja que, como antes informado, o sistema juridico brasileiro apenas admite a
subscricao completa. Nas sociedades limitadas, por outro lado, esse problema néo chega
a existir, uma vez que o ato de aumento de capital é Unico e consuma-se com 0 registro
da alteracdo do contrato social perante a Junta Comercial. Assim, 0s socios ja terdo
cuidado previamente de negociar 0 montante do aumento em funcédo das possibilidades

e intengdes de cada socio.

Ja nas SAs, se 0s acionistas detentores do direito de preferéncia ndo se
interessam pelo investimento, podera entdo a companhia oferecer estas agdes a
terceiros, seja através dos mecanismos de mercado de capitais, caso a emissdao seja
publica, seja buscando investidores especificos que apresentem o interesse na aquisicdo
das acdes, através de contato direto. No aumento de capital, seja por subscrigdo publica
ou particular, sdo aplicaveis as mesmas normas previstas para a constituicdo da
companhia. Observar-se-4, portanto, nas companhias abertas, o disposto no art. 82 da
Lei das Sociedades por Acdes, no que se refere ao registro da emissdo perante a CVM,

dispensado o deposito bancario dos valores ingressados.

Questdo importante diz respeito a eventual possibilidade de restarem sobras, ou
seja, acles que nao tenham sido subscritas. No caso de a sociedade anénima néo lograr
vender todas as acdes que lancou levando em conta seu planejamento financeiro, qual

seria a solugdo mais adequada?

N&o deixa de ser bastante prejudicial a imagem da companhia o fato de ela ndo
lograr a subscricdo de todas as agdes colocadas a venda, de modo que a lei brasileira
cria algumas ferramentas para evitar essa situacdo. Assim, é facultado, no caso das
companhias abertas, colocar as a¢des em bolsa para que ali possam ser vendidas ou
entdo, rated-las entre subscritores que tenham solicitado “reservas de sobras”. Essa

ultima é a unica solucao prevista na lei no caso de companhias fechadas.
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De qualquer modo, em ndo havendo éxito em qualquer dessas solugdes, seja
porgque ndo houve solicitacdo de reserva de sobras por parte de subscritores, seja pelo
fato de que nem com a venda em bolsa tenha sido possivel alienar as acdes, ndo resta
mais qualquer solucdo legal a situacdo, e a tentativa de aumento de capital restara
irremediavelmente comprometida, devendo-se reverter os valores ja ingressados pelos

subscritores.

4.2.1.3. Aumento de capital sem novos recursos

Da mesma forma que é possivel a sociedade ampliar seu patriménio através do
ingresso de novos recursos, integralizados pelos socios, e que irdo alterar o montante
total contabilizado como patriménio liquido, é permitido também efetuar a conversdo de
lucros ou reservas em capital social. Nesse caso, a sociedade apenas realiza, mediante o
procedimento formal adequado, a mudanga do regime aplicavel a esses seus recursos.
Trata-se, em outras palavras, de submeter esses valores, sujeitos a outros limites legais,
e podendo eventualmente ser restituidos aos acionistas, como retorno de seus
investimentos, as limitages impostas a conta de capital social. Esse aumento, como
qualquer outro realizado mediante o ingresso de novos recursos, importard na
submissdo deste montante ao principio da intangibilidade, o qual, conforme
mencionado, impde que estes valores ndo possam ser utilizados no pagamento aos
socios. Os recursos do capital social somente poderdo ser restituidos aos investidores no

caso da dissolucdo da sociedade, e em caso de reducéo de capital.

Para a efetivacdo desse aumento, poderdo ser utilizadas as reservas de capital,
reservas de reavaliacdo, a reserva legal, reservas estatutarias ou de lucros retidos,
bastando para tanto, aprovacdo da Assembléia Geral Extraordinéria, convocada para

esse fim.

Esse procedimento € usualmente denominado de aumento gratuito do capital
social, eis que ndo altera o valor do patriménio liquido da sociedade. Deliberando os
socios pela capitalizacdo de lucros ou reservas, poderd a sociedade emitir novas acoes
ou criar novas quotas visando distribui-las proporcionalmente entre aqueles, ou entéo
elevar seu valor nominal, mantendo a mesma quantidade de a¢des ou quotas. No caso da

emissao de novas agdes ou da criacdo de novas quotas sociais, essas serdo distribuidas
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gratuitamente aos socios, constituindo uma bonificacdo, ja que este montante, que
poderia ser restituido aos sdcios como lucro, passa a representar um investimento que
eles efetuam na sociedade. De qualquer forma, nas sociedades andnimas, ha autores que
tém manifestado as vantagens de se aumentar o valor nominal das a¢fes, ao invés de
emitir novas, pois “a emissdo de novas ac¢des acarretara a queda do valor patrimonial
das mesmas, caindo a sua cotacdo, de vez que aumenta o numero de acoes,

permanecendo inalterado o patriménio da sociedade”**®

A Lei das Sociedades Anbnimas, em seu art. 169, estabelece ainda duas
importantes questdes no que se refere a capitalizacdo de lucros ou reservas. Em seu § 2°,
dispde que as novas acOes se estendem, salvo expressa disposicdo em contrario, o
usufruto, o fideicomisso, a inalienabilidade e a incomunicabilidade que porventura
gravarem as agoes de que foram derivadas. Por sua vez, o § 3° determina que, caso haja
acles que ndo possam ser atribuidas por inteiro aos acionistas, por conta de sobras na
diviséo entre eles, sejam aquelas vendidas em bolsa, dividindo-se o produto da venda,
proporcionalmente, pelos titulares das fracdes. Por outro lado, é permitido aos

acionistas também, antes da venda, transferir entre si as fracdes que lhes tenham cabido.

Destaque-se, ainda que, até o advento da Lei 9.249/95, que extinguiu, em seu art.
4°, caput e paragrafo unico, a correcdo monetéria de balango, havia obrigatoriamente o
aumento anual do capital social através da incorporacéo da parcela de reserva de capital
surgida por conta dessa correcdo. Ndo obstante esses dispositivos ndo terem sido
revogados expressamente da Lei 6.404/76, o aumento do capital nominal da companhia,

com fundamento na correcdo monetaria, deixa de existir, dada sua extingéo 2**.

4.2.1.4. Conversdo de valores mobiliarios ou de outras contas do passivo

exigivel

A Lei das Sociedades Anbnimas permite ainda outra espécie de capitalizacdo
sem que haja ingresso de novos recursos da sociedade. Todavia, nesse caso, havera sim
a alteracdo do patriménio liquido da sociedade, uma vez que se eliminam valores do

passivo da companhia, para elevacgéo da conta de capital social.

23 SANT’ANNA, ob. cit., p. 94.
24 CARVALHOSA, ob. cit., v. Ill, p. 417.
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Trata-se da hipdtese de conversdo de valores mobiliarios (debéntures e partes
beneficiarias), em acdes, desde que aquelas possuam, j& no momento de sua emissao,
clausula de conversibilidade. Em ocorrendo os pressupostos existentes nessa clausula, o
titular do valor mobiliario, até entdo credor da sociedade, nos termos e condicdes
constantes de seu valor mobiliario, passa a condi¢do de acionista. Assim, deverdo ser
alterados os registros da companhia, ou da instituicdo financeira depositaria, conforme
sejam essas acdes nominativas ou escriturais. Na seguinte Assembléia Geral

Extraordinaria, devera o estatuto ser alterado, com o respectivo aumento de capital.

Importante destacar, conforme as palavras de Fabio Ulhoa Coelho, que

O autofinanciamento realizado com a emissao de valores
mobiliarios conversiveis em acles situa-se em zona fronteirica
entre as duas formas basicas em que se desdobra. Quer dizer,
comeca como securitizacdo, mas pode encerrar como
capitalizacdo. Do ponto de vista da sociedade anénima emissora,
a conversdo altera a substancia de suas obrigacGes perante o
prestador de recursos, na medida em que ndo é mais devedora da
restituicdo destes com 0s acréscimos remuneratorios. Pela
perspectiva do investidor, ele deixa de ser o titular do direito
crediticio perante a sociedade anbnima e torna-se sécio do
negécio; em decorréncia, o retorno do investimento passa a

acompanhar 0s sucessos e insucessos da empresa.?®

Costuma-se também fazer referéncia, por vezes, a capitalizacdo por meio de

2 ressalta

conversdo de créditos constantes do passivo da sociedade. Gongalves Neto
que, a rigor, ndo existe essa modalidade de aumento de capital. Os credores da
sociedade concorrem nas mesmas condigcdes que terceiros para a subscricdo de acdes ou
quotas. Uma vez subscritas, poderdo utilizar seus créditos para compensar os valores

gue devem integralizar. Do mesmo modo, se ja forem sécios da sociedade. Em tais

2> COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial, v. 11, p. 169.
6 GONCALVES NETO, ob. cit., p. 67.
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casos, aplicam-se as regras referentes aos aumentos de capital através da utilizacdo de

créditos.

4.2.2.5. Capital Autorizado

Visando proporcionar maior flexibilidade as Sociedades Anonimas, sobretudo
no que diz respeito a colocacdo de acbes no mercado de acles, a Lei 6.404/76
consagrou em seu artigo 168 a figura do capital autorizado, ja prevista, de forma mais
imprecisa, em diplomas anteriores®’. Através do capital autorizado, podem as
companhias, dentro de um determinado limite, aumentar o seu capital social, com a
emissdo ou nao de novas ac¢des, independentemente da alteracdo de seu estatuto, e por

consequéncia, independentemente da convocagdo prévia de assembléia.

Em tais casos, 0 estatuto possuira, de antemdo, uma clausula que especifique que
o capital social na ocasido ja existente — subscrito — podera ser aumentado, até o limite
constante dessa mesma clausula, através de simples deliberacdo do Conselho de
Administracdo ou da Assembléia. O estatuto deverd igualmente prever qual é o limite
dessa autorizacao, em valor do capital®®® ou em niimero de agdes, bem como as espécies
e classes das acdes que podem ser emitidas. Deverd também prever as condicfes a que
estejam sujeitas essas emissdes, bem como regras relativas ao direito de preferéncia e
sua eventual exclusdo, atendidas as exigéncias legais quanto a esse aspecto (arts. 171 e
172).

O 6rgdo competente para deliberar sobre as emissGes podera ser, segundo o art.
168, 8 1° b, a Assembléia Geral ou Conselho de Administracdo, 6rgéo cuja existéncia
passa a ser necessaria neste caso. No entanto, a fim de satisfazer o objetivo desse
instituto, que é a dinamicidade nas decisdes da companhia, justifica-se ser essa
competéncia do Conselho de Administrag&o.

Efetuando o 6rgdo competente sucessivos aumentos sem que haja alteracdo

estatutaria, surge um descompasso entre o capital mencionado no estatuto, ainda que

57 A previséo foi introduzida no ordenamento brasileiro através da Lei 4.728/65.

%8 Tavares Guerreiro observa, com bastante propriedade, que, se o limite do aumento estiver previsto
somente em valor do capital, ndo podera ocorrer emissdo de acGes preferenciais, tendo em vista as
especificidades desse tipo de a¢Ges (previsdo de direitos no estatuto social, ensejo de direito de retirada e
prévia aprovacao pela Assembléia de acionistas preferenciais) (GUERREIRO, ob. cit., p. 104-105).
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com clausula de capital autorizado, e o capital social real em dado momento. Preserva-
se, contudo, a publicidade, na medida em que a Lei obriga o arquivamento, no registro

de comércio, de todos os aumentos de capital que ocorrerem®®

. Quando reunida
novamente a Assembléia, deverd esta alterar o estatuto, adequando-o a realidade (art.

166, § 1°).

Precisamente pelo fato de essa possibilidade visar agilizar eventual necessidade
imediata de aumento de capital social, ndo faz qualquer sentido a integralizacdo, nos
limites autorizados, em bens, ou entdo a incorporagdo de lucros ou reservas. Nesse

sentido, observa Tavares Borba:

Deve-se, contudo, atentar para certas situacdes em que, embora
autorizado a deliberar o aumento de capital, ndo tem o conselho
competéncia para providéncias paralelas essenciais. E o que
acontece, por exemplo, na integralizacdo do aumento de capital
em bens, cuja avaliacdo depende de aprovacdo privativa da
assembléia-geral (art. 122, VI). A incorporacdo de reservas e
lucros igualmente se subordina a prévia aprovacdo da
assembléia geral. Ora, uma vez convocada a assembléia geral, ja
ndo remanesce o interesse pratico de transferir a deliberacdo do

aumento ao conselho.?®

Por fim, cumpre mencionar que h& quem sustente®®*

a possibilidade de aplicagao
da figura do capital autorizado também para as sociedades limitadas, quando essas
adotarem supletivamente as regras das sociedades andnimas, asseverando inclusive que
a adocdo de tal procedimento reduziria sobremaneira os conflitos existentes entre os
socios quando se trata de deliberar aumentos, posteriormente a criacdo da sociedade.
Embora ndo exista, perante as Juntas Comerciais, 0 reconhecimento de tal
procedimento, ndo havendo a previsdo de averbacdo da efetivagdo do aumento pela
administracdo, entendemos que, de fato, essa possibilidade deve ser considerada

legitima, se prevista contratualmente pelos sdcios.

29 BORBA, ob. cit., p. 379.
20 BORBA, idem, p. 380.
261 BARBI, Otavio Vieira. Pode a sociedade limitada ter capital autorizado?, p. 83-94.
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4.2.1.6. Opcao de compra de acdes

Como forma de incentivar e aproximar os administradores dos interesses sociais,
é comum que as sociedades andnimas procurem transforma-los também em acionistas,
de modo a participarem, em alguma monta, dos resultados obtidos pela companhia, para
0s quais seu trabalho contribui. Presume-se que administradores e executivos que sejam
também sécios estejam mais motivados para exercer da melhor forma suas funcbes e

cargos.

Para tanto a Lei cria o instrumento da opc¢do de compra de a¢des, negdcio
juridico pelo qual o administrador ou executivo adquire a¢c6es, nas condi¢cfes previstas
legalmente e no estatuto da companhia. Assim € que, para a efetivacdo da compra de
acoes por parte dos administradores e executivos, a doutrina elenca de um modo geral
trés pressupostos, todos extraidos dos § 3° do art. 168:

a) Autorizacdo estatutaria para a outorga de opgao;
b) Aprovacao, em Assembléia Geral, de um Plano de Concessao;

c) Capital autorizado, que se adeque ao Plano de Concessdo aprovado.

A exigéncia da aprovacdo pela Assembléia Geral acerca do Plano de Concesséo,
além da necessidade da prévia previsdo estatutaria para a outorga da opc¢do, ganha
especial relevancia pelo fato de que, conforme prevé expressamente o art. 171, § 3°, in
fine, deixa de existir, nesse caso em particular, o direito de preferéncia aos acionistas, na
subscricdo das agcOes emitidas nesse ato. Trata-se, portanto, de uma operagao que, em
tese, poderia vir a diluir participacGes acionarias de acionistas, na medida em que se
privilegia, excepcionalmente, o ingresso de novos socios, em detrimento do direito de
preferéncia de acionistas. Nesse sentido, o cumprimento das formalidades legais, antes
do efetivo exercicio da opcdo, e do pagamento, pelo administrador ou executivo, é

medida de protecdo em especial de acionistas minoritarios.

E nesse sentido que, a fim de evitar a utilizacio dessa ferramenta em prejuizo da
companhia ou aos beneficiarios, a CVM elencou, através de sua Instrucdo 323 (art.1°,
XI1), entre as hipoteses de abuso de poder de controle, a outorga de Opg¢do de Compra

de AcOes, em Companhias Abertas, que ocasione prejuizo, aos sujeitos acima
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mencionados, e que ndo represente um meio de efetivo comprometimento dos

beneficiarios com a obtencéo de resultados da empresa.

4.2.2. Reducao do capital social

Como ja mencionado, o capital social, conquanto intangivel, pode ser
modificado a qualquer tempo, a critério dos acionistas ou quotistas. Nesse sentido, a
hipotese de aumento de capital, como visto, é amplamente admitida e, salvo a
observancia das formalidades legais e estatutarias, ndo encontra restricbes em nosso

ordenamento juridico.

Ao contrério, tendo em vista esta mesma intangibilidade, que imp6e a proibicéo
da restituicdo aos socios dos valores correspondentes ao capital social, procura-se
manter essa cifra integra, sobretudo no que se refere a sua diminui¢&o. Por essa razao, a
hipotese da reducdo do capital social encontra ébices bem mais severos na legislacéo.
Isso porque a restituicdo desses recursos aos socios implica em reducdo do patrimonio
social, resultando em potencial prejuizo de credores, que dependem daquele para obter

seus créditos, ou da propria sociedade, que pode ficar descapitalizada.

Por essa razdo, a Lei estipula um procedimento mais complexo com relacéo a
reducdo do capital. Condiciona-o, no caso das Sociedades Andnimas, para efeito de
restituicdo dos valores aos acionistas, a ndo-oposi¢do dos credores. Do mesmo modo
ocorre com as limitadas, as quais, desde a entrada em vigor da Lei 10.406/02, possuem
estatuto proprio no tocante a essa matéria, esclarecendo assim o tema em relagdo a

indefinicdo existente anteriormente ao seu advento.

Assim, no caso das companhias, concede-se um prazo de 60 dias, contado a
partir da publicacdo da ata da Assembléia Geral que aprovou a reducdo, no qual os
credores quirografarios deverdo se manifestar. Em havendo discordancia, a deliberagéo
ndo podera ser definitivamente arquivada pela junta, salvo em caso de pagamento ou
depdsito em juizo do valor do débito oposto a sociedade. No caso das SAs, existe
também a exigéncia de aprovacdo por parte da Assembléia de Debenturistas, caso a
companhia tenha emitido debéntures conversiveis em agdes (art. 174, 8 3°).



174

J4 no caso das sociedades limitadas, o novo Codigo Civil introduz uma
disciplina nova no tocante a este tipo societario, na qual se prevé prazo de 90 (noventa)
dias para a oposicdo de credores. De resto, o regime das limitadas, nesse aspecto, passa

a assemelhar-se bastante ao das anbnimas.

De qualquer forma, é importante salientar que a reducdo apenas obedece todos
esses parametros se ela ocorre nos termos do art. 173 da Lei das SAs, caput ou do art.
1.082, Il do Cédigo Civil, devido ao excesso de capital, ocasido em que 0 excedente

devera ser restituido aos acionistas.

Ha&, contudo, também, outra previsdo, no mesmo art. 173 bem como no art.
1.082, I do Cadigo Civil, referente a reducao do capital social por perdas da sociedade,
no qual essa, devido a existéncia de prejuizos em relacdo a sua posicdo econémica
original, apenas opta por reduzir o capital social, adequando-o a sua realidade
econdmica. Nesse caso, trata-se de mero ajuste de contas, sem efetiva restituicdo aos
socios, de modo que a conta de prejuizos acumulados é compensada com a conta de
capital social. Trata-se de procedimento facultativo as sociedades e, portanto, pouco
comum. Né&o obstante, como ja referido no capitulo anterior, esse tipo de correcao, se
obrigatorio, contribuiria, pela publicidade que oferece, para a informacao a terceiros
quanto a ocorréncia de subcapitalizacdo material, a comprometer eventualmente os

direitos de terceiros.

A par das hipéteses facultativas de reducdo do capital social, por perda ou por
excesso, importa mencionar que, tanto nas limitadas quanto nas andénimas, h casos em
que esta se impde, quando ndo se encontra outra solugdo. Assim, na Lei das SAs,
encontram-se as previsoes relativas ao reembolso de acionistas ndo substituidos (art. 45,
§ 69, e aos acionistas remissos (art. 107, § 4°)?°2. Nas sociedades limitadas, outras sdo
as hipoteses em que pode ocorrer a reducdo, referentes as caracteristicas de pessoalidade
que por vezes imperam nesse tipo societario, tais como a retirada, a morte de socio, com
pagamento de haveres aos herdeiros, ou a exclusdo daquele. Em todos esses casos, tanto
nas sociedades andnimas quanto nas limitadas, ndo ha necessidade de publicacédo e
respeito ao prazo para manifestacdo dos credores, eis que, em tais hipéteses, a perda do

capital j& se consumou, pelo pagamento ao sdcio retirante ou a seus herdeiros.

%62 \/ide item 4.1.5 deste Capitulo.



175

CONCLUSOES

Pelo que se pdde verificar ao longo do estudo do presente tema, conclui-se que o
capital social, consistente no valor correspondente & participacdo dos so6cios na
sociedade, decorrente dos aportes realizados por estes mediante a transferéncia aquela
de dinheiro, bens ou créditos, ou ainda resultante de conversdes de reservas, expresso e
indicado em cifra contabil correspondente, desempenha papel central na estrutura das

sociedades e, em especial, das sociedades empresarias.

Sua concepcao é erigida de modo a atender diversas funcbes, as quais foram
consideradas como primordiais em diferentes momentos histéricos. Na concepgéo
original, a necessidade de prover o indispensavel patriménio redundou na estruturacdo
de uma cifra que definisse os direitos dos s6cios com base no montante com que cada
um contribuisse ao empreendimento (fung¢des de produtividade e definicdo do poder
relativo de cada sécio). Em um momento posterior, a doutrina encontrou na garantia dos

credores sociais a razéo primordial de sua existéncia.

Essa substituicdo decorreu, sobretudo, devido a ampliacdo do acesso ao crédito
de terceiros, tornando a contribui¢cdo dos socios, como aporte para capital préprio da
sociedade, uma fonte de menor relevancia. Assim, para além a funcdo de produtividade,
passou a preponderar a idéia de que cumpre ao capital social reforcar a garantia que a
sociedade oferece aos credores, através do estabelecimento de uma cifra de retencao.
Essa cifra permite que a sociedade conte, em condi¢fes normais, com um valor
adicional no seu ativo em relacdo ao passivo exigivel, contribuindo na protecdo do

crédito.

Contudo, em decorréncia da constante mobilidade e alternancia da situacédo
patrimonial da sociedade, essa funcdo de garantia do capital deixa de produzir
resultados satisfatorios. A subcapitalizacdo, assim, € fendmeno corriqueiro nas
sociedades empresarias. Ora decorrente do normal andamento dos negdcios sociais, ora
estimulada pela intencdo dos sécios de transferir bens de valores inferiores aqueles
efetivamente declarados, a subcapitalizagdo demonstra a dificuldade de o capital social
cumprir essa funcdo de garantia que constantemente se lhe atribui como a prépria
justificativa de sua existéncia. Para tanto, contribuem também a omissdo dos sécios em

destinar a sociedade um capital congruente com a dimensdo da empresa, seja no
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momento de sua constituicdo, seja na seqiiéncia das atividades empresariais. 1SS0
decorre, inclusive, do estimulo a substituicdo de capital préprio por capital de terceiros,
tanto por razdes de ordem societaria (maior facilidade de restituicdo do valor aportado e
garantia de remuneracdo), quanto por razdes de ordem tributaria (reducdo da carga
tributéria global no pagamento de juros ao invés de dividendos, sobretudo no ambito

internacional).

Os problemas decorrentes da subcapitalizacdo colocam em xeque a funcdo de
garantia que o capital social deveria promover. As solu¢des para minimizacdo desses
problemas, por sua vez, ndo logram atingir resultados satisfatorios, embora haja, em
alguns casos, solugdes que contribuem no reforgo do capital social enquanto garantia.
As propostas de estabelecimento de capitais sociais minimos, variaveis conforme os
tipos societarios, ndo apresentam condicfes adequadas para a solugdo do problema, na
medida em que se referem apenas ao capital social nominal. A solucdo que possibilite
ao menos reduzir os efeitos negativos do problema passa inevitavelmente pela

necessidade de se manter a sociedade também materialmente capitalizada.

Nesse sentido, a solucdo encontrada pelo Direito Europeu, quanto a
obrigatoriedade de providéncias quando o patriménio liquido alcancar um valor
consideravelmente infimo em relacdo a cifra do capital social, representa uma
possibilidade de tratamento mais adequada. Essa solucdo permite que, antes de a
sociedade alcancar um estado falimentar com poucas chances de recuperacgéo, 0s socios,
reunidos em assembléia, deliberem pela adocdo de algumas solugdes que de algum
modo atenuem a situag@o patrimonial da sociedade: o aumento de seu capital, a extin¢ao

da sociedade ou a reducéo do capital, para um montante adequado a realidade.

Assim como outras semelhantes indicadas no presente trabalho, essa solucéo
permite a0 menos a minimizacdo dos problemas decorrentes da subcapitalizacéo,
sobretudo da subcapitalizagdo material. Aliadas a normas que também garantam a
adequada capitalizagé@o sob o aspecto formal, ou seja, cifra do capital social adequada a
dimensdo do negocio social, aquelas alternativas garantem o desempenho das funcdes

do capital social de modo, ao menos, minimamente eficaz.

Todavia, é inevitavel concluir que, ao se vislumbrar as principais fun¢bes que o
capital social deveria cumprir (produtividade, garantia de terceiros e distribuicdo do
poder societario), esse instituto de fato encontra-se em crise. Por mais que a adoc¢édo de

um ou outro mecanismo legal contribua no fortalecimento do cumprimento das funcdes
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de garantia e produtividade, € notério que o capital social as desempenha de modo
deficiente. Restaria, portanto, como justificativa plena de sua existéncia, apenas a
funcdo de distribuicdo das prerrogativas dos socios na sociedade. De fato, ndo obstante
configurar antes uma decorréncia do que a prépria razao de ser do capital, esse papel é
atualmente muitas vezes al¢ado a condicdo de fator fundamental de justificativa quanto

a existéncia do Capital Social.

Todavia, com o progressivo distanciamento entre propriedade e controle
(fendbmeno mundial que ocorre também no Brasil, ainda que de modo mais timido),
mesmo essa funcédo de distribuicdo de poder perde gradativamente sua importancia. Nas
sociedades andnimas, sdo diversos 0s mecanismos que permitem a um minoritario o
controle da sociedade, dentre os quais se encontram, como exemplos, a emissdo de
acOes preferenciais e o0s acordos de acionistas. Ja& nas sociedades limitadas, essas

possibilidades existem em menor nimero, mas ainda assim estao presentes.

De todo modo, também quanto a essa funcéo, nota-se a crise do capital social.
Deve-se questionar, portanto, se esta figura mantém sua utilidade no direito societario.
Nesse sentido, convém notar que alguns ordenamentos de estados norte-americanos,
bem como o direito inglés de um modo geral®®®, ndo atribuem a esse conceito uma
importancia tdo elevada como a conhecemos, mas antes procuram estabelecer que as
sociedades possuam um nivel adequado de liquidez e solvéncia a partir da adequacéo de
alguns coeficientes financeiros, ordenando a administracdo e aos socios que mantenham

a sociedade sempre dentro desses patamares.

Essa observacdo deve ser mencionada apenas como exemplo quanto a
possibilidade de se pensar em outras formas de estruturacdo do patrimonio social, sem
necessariamente recorrer a figura do capital social. A incursdo por estudos que
permitam encontrar solugfes alternativas para a adequada capitalizagcdo da sociedade,
sem necessariamente fazer uso da figura do capital social, pode permitir interessantes
inovacOes legislativas. Todavia, hd que se ter em mente que o capital social ainda
constitui uma figura extensamente disseminada em muitos paises, sendo considerada
como central, ndo obstante os incontornaveis problemas que se verificam em relacdo ao
cumprimento de suas funcGes. Assim, é improvavel que, em curto prazo, essa figura

perca sua importancia fundamental na estrutura das sociedades empresarias. 1sso

%3 Ao menos aquela parte ndo afetada pelas exigéncias de padronizagdo dos ordenamentos da Unido
Européia.
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reforca, portanto, a necessidade de se fortalecerem os mecanismos que Ihe confiram ao

menos um minimo de efetividade.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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