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l. OBJETO

A chamada subcapitalizacdo societaria ja foi objeto de estudos no Brasil, 0os quais
examinaram as principais questdes e desafios regulatorios relativos ao tema.! Este breve
artigo ndo avalia os méritos daqueles trabalhos e se limita ao teor do Projeto de Lei
n° 2.485/2023 (“PL 2.485/23”).2

O PL 2.485/23 prop0e que a “subcapitalizacao de pessoas juridicas” seja incluida entre
as hipoteses que autorizam a desconsideracdo da personalidade juridica, previstas no
Cadigo Civil.

A inovacao seria implementada, em primeiro lugar, pela inclusao do art. 49-B no Codigo
Civil, com a seguinte redacao:

“Art. 49-B. O patrimdnio liquido da pessoa juridica devera ser, a todo momento,
compativel com o porte das atividades que desenvolver ou com as obrigacGes que
tiver contraido, caracterizando-se, em caso contrario, a subcapitalizacdo da
pessoa juridica.

§ 1° A compatibilidade de que trata o caput deste artigo poderéa ser regulada por
ato do Poder Executivo.

§ 2° Enquanto inexistir a regulamentacao de que trata o § 1° deste artigo, a pessoa
juridica mantera patriménio liquido em valor igual ou superior a 5% (cinco por

“ TANNOUS, Thiago Saddi. Desconsideragio da Personalidade Juridica por “Subcapitalizagdo”: Andlise
do Projeto de Lei n®2.485/2023. In: MARTINS-COSTA, Judith; MARTINS, Fabio; CRAVEIRO, Mariana;
XAVIER, Rafael (Orgs.). Boletim IDiP-1EC. Vol. XXXIV, Canela-S&o Paulo. Publicado em: 09.10.2024.
Disponivel em: https://canalarbitragem.com.br/xxxiv-boletim-idip-iec/desconsideracao-da-personalidade/.
™ Doutor em Direito Comercial (USP) e Mestre em Filosofia e Teoria Geral do Direito (USP). Advogado,
socio de Trindade Sociedade de Advogados.

1 Veja-se, nesse sentido, DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacdo societaria: financiamento e
responsabilidade. Belo Horizonte: Férum, 2012. Note-se que o tema também é discutido em decisdes
judiciais, tampouco examinadas neste artigo.

2 De autoria do Deputado Federal Josias Mario Da Vitdria, do PP/ES. Atualmente, o projeto aguarda
deliberacdo na Comissdo de Industria, Comércio e Servigos (CICS), tendo sua Relatora, a Deputada
Ivoneide Caetano, apresentado parecer que recomenda sua rejeicdo.
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cento) do valor de suas obrigacdes, sendo presumida a subcapitalizagdo na
ocorréncia de valores inferiores de patriménio liquido.

8§ 3° Para os fins do § 2° deste artigo e do § 2°-A do art. 50 desta Lei, o valor das
obrigacdes é constituido pela diferenca entre o valor do ativo e o valor do
patrimonio liquido da pessoa juridica.”

Em segundo lugar, o art. 50 do Cadigo Civil estabeleceria que a “subcapitalizacao”
configuraria “abuso da personalidade juridica”. Logo, os “efeitos de certas e
determinadas relacfes de obrigagdes” da sociedade seriam estendidos aos ‘“bens
particulares de administradores ou de socios da pessoa juridica beneficiados direta ou
indiretamente pelo abuso”. Para essa finalidade, ‘subcapitalizacdo” seria a
“incompatibilidade entre o patriménio liquido da pessoa juridica e o porte das atividades
que essa pessoa juridica desenvolver ou o valor das obrigacdes que tiver contraido”.

1. JUSTIFICATIVA APRESENTADA

A premissa do PL 2.485/23 ¢ a de que “por vezes as empresas integralizam capital
absolutamente incompativel com o porte das atividades por elas desenvolvidas. Em face
da auséncia de obrigatoriedade de publicacdo das demonstracdes financeiras de
sociedades limitadas, pode ser inviavel aos interessados a ciéncia dessa
subcapitalizacdo, de maneira que ndo disporiam de formas adequadas de estimar os
riscos associados as transacdes comerciais com a sociedade”.®

De acordo com a justificativa que acompanha o PL 2.485/23, (a) “na hipdtese de
subcapitalizagdo, os clientes, fornecedores, credores e colaboradores poderiam néo ter
instrumentos para fazer com que sejam adimplidas as obrigac6es da empresa quando
sobrevier uma situacao de crise”; (b) “pode-se imaginar uma situacéo na qual, mesmo
com todos os cuidados nos processos produtivos, poderia haver a detecgdo de um produto
disponibilizado ao mercado que apresente vicio e que tenha de ser recolhido, causando
prejuizo expressivo a empresa. Nessa hipétese, os clientes prejudicados poderiam nao
ser ressarcidos caso o capital integralizado seja irrelevante ”;* e (c) nesse exemplo,

3 Os trechos citados sdo da justificagdo que acompanhou o projeto, assim como as demais citagGes feitas
neste topico.

4 Outra hipédtese indicada na justificativa é a de uma “catastrofe na planta industrial de uma empresa: os
trabalhadores poderiam ndo ser indenizados sequer pelos tratamentos de salde (...) na hip6tese de o
capital integralizado ser incompativel com a magnitude e os riscos da planta industrial”.



“pode inexistir qualquer dolo ou mesmo culpa por parte das empresas envolvidas, mas
a subcapitalizacao impediria qualquer ressarcimento razoavel as pessoas afetadas”.

A justificativa arremata o raciocinio da seguinte forma: “Nesse contexto, propomos, em
linha com a argumentacé@o aqui apresentada, disposi¢des estabelecendo a necessidade
de que o capital social da pessoa juridica seja compativel com o porte das atividades que
desenvolver ou com as obrigacdes que tiver contraido, sendo que essa compatibilidade
podera ser regulada por ato do Poder Executivo”.

1. ANALISE DA PROPOSTA

Caso aprovado, o PL 2.485/23 introduzira conceitos tecnicamente equivocados no Codigo
Civil e colocard em xeque a limitacdo de responsabilidade dos sécios, consagrada ha mais
de século no Brasil.®

I11.1. Confusao conceitual

A proposta examinada confunde trés conceitos, tomando-0s por sindnimos: capital social,
patrimonio e solvéncia.®

Capital social é expressao polissémica. Em um sentido usualmente descrito como “real”,
entende-se o capital social como o conjunto de aportes iniciais feitos pelos socios para
que a sociedade desenvolva suas atividades.’

N&o é esse, entretanto, o principal sentido do instituto. O capital social tem significado
contabil: trata-se de uma cifra de retencdo, a qual confere a terceiros, indiretamente, a
“garantia” de que os socios somente receberdo parcelas do patrimonio social caso a
sociedade seja lucrativa.2 Em razdo desse sentido, muitos autores afirmam que o capital

social constituiria uma “garantia dos credores”.

5 A excecao, é claro, de tipos societarios em que ndo hé limitacdo de responsabilidade.

® Note-se que a proposta € sua justificativa ora falam em “capital integralizado”, ora em “patriménio liquido
contabil”, e ora se referem a capacidade de cumprimento de obrigagdes.

" Cf. DOMINGUES, Paulo de Tarso. Variagdes sobre o Capital Social. Coimbra: Almedina, 2013, p 51-
53. Para o autor, “capital real” seria “uma esfera concéntrica menor dentro de uma esfera maior que ¢ o
patriménio” (p. 55). Veja-se, também, TANNOUS, Thiago Saddi; SETOGUTI JULIO PEREIRA,
Guilherme. Capitulo IV: Capital Social nas Sociedades Cooperativas. In: GONCALVES NETO, Alfredo
de Assis (coord.). Sociedades Cooperativas. Sdo Paulo: Lex, 2018.

8 «“A lei somente admite que a companhia distribua lucros, adquira as proprias acdes ou mantenha
participacédo reciproca com sociedade coligada se dai ndo resulta prejuizo a integridade do capital social
aplicado no ativo, isto é, se apos a distribuicdo dos dividendos, aquisi¢cdo de ac¢fes ou participacdes o
capital social continuar a existir no ativo no montante fixado no estatuto.” BULHOES PEDREIRA, José
Luiz. Finangas e Demonstracfes Financeiras da Companhia: Conceitos e Fundamentos. Rio de

3



Patrimonio, por sua vez, também é expressao plurivoca. De modo geral, consiste em um
“1°) conjunto de relac@es juridicas; 2°) apreciaveis economicamente; 3°) coligadas entre
si, por pertinentes a uma pessoa”;® sendo, ainda, a “expressio de uma realidade tangivel,
de um fundo patrimonial, de uma concreta massa de bens”.*°

Sob o ponto de vista contabil, patriménio liquido é a “participacdo residual nos ativos
da entidade ap6s a deducg&o de todos os seus passivos”,** ou seja, é o saldo entre ativos e
passivos. Mas ha situacdes em que a legislacio — notadamente, o Codigo Civil,*? a Lei n°
6.404/76 (Lei das S.A.)!3 e o Codigo de Processo Civil** — faz referéncia ao chamado
patrimonio a precos de mercado, o qual deve considerar o valor pelo qual os ativos da
sociedade seriam alienados em mercado, por meio de um balanco de determinacao.®

Por fim, solvéncia é a capacidade de satisfazer as obrigacdes contraidas. Para que se
avalie se uma sociedade empreséaria é solvente, h& diversos elementos a serem
considerados. Além do patriménio, o fluxo de rendimentos & um deles, bem como a
alavancagem.'® E comum que contratos celebrados por sociedades empresarias para

Janeiro: Forense, 1989, p. 416. Cf., ainda, PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das
Sociedades Andnimas. 22 ed. Atualizada e anotada por Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto. S&o Paulo:
Quartier Latin, 2012, p. 40; DOMINGUES, Paulo de Tarso. Variagdes sobre o Capital Social. Coimbra:
Almedina, 2013, p. 26; GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de Empresa: Comentarios aos
artigos 966 a 1.195 do Cdédigo Civil. 72 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2017, p. 391. Para FRANCA,
Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes. A Protecdo a Credores e Acionistas nos Aumentos de Capital Social.
In: Temas de Direito Societario, Falimentar e Teoria da Empresa. Sdo Paulo: Malheiros, 2009, p. 234:
“Ele [o capital social] é representado, no balanco, na coluna do passivo, em item destacado, porque esse
valor deve permanecer intocado (salvo nas hipoteses legais de alteragdo), enquanto durar a sociedade,
como se fora a representagdo de algo indisponivel. Justamente por isso, é considerado “passivo
inexigivel ”, pois ndo corresponde a uma divida social: as contribui¢oes dos socios (dinheiro ou bens) para
integralizar o capital social vao para o ativo, mas ndo podem ser a eles devolvidas, em principio, a ndo
ser quando da liquidacéo da sociedade”.

® MARCONDES, Sylvio. Da Fraude contra Credores; Faléncia e Alienacdo de Estabelecimento. In:
Questdes de direito mercantil. S&o Paulo: Saraiva, 1977, p. 125.

10 DOMINGUES, Paulo de Tarso. Variagdes sobre o Capital Social. Coimbra: Almedina, 2013, p. 35.

11 SANTOS, Ariovaldo dos. IUDICIBUS, Sérgio de. MARTINS, Eliseu. GELBCKE, Ernesto Rubens.
Manual de Contabilidade Societaria: aplicavel a todas as sociedades, de acordo com as normas
internacionais e do CPC. 4 Edicdo. Barueri: Atlas, 2022, p. 20.

12 Cf. art. 1.031.

13 Cf. art. 4°, §4°, e art. 264.

14 Cf. art. 606, que faz referéncia ao “balango de determinagio”.

15 Sobre o conceito de balanco de determinacéo, cf. TANNOUS, Thiago Saddi; TRINDADE, Marcelo
Fernandez. O artigo 1.031 do Cédigo Civil e a sua interpretagéo. In: YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA,
Guilherme Setoguti J. (coords.). Processo Societario I1. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2015. p. 485 — 5009.

16 Um dos critérios usualmente adotados para essa analise € o resultado da divisdo entre divida liquida e
EBITDA. Em muitos contratos, a parte devedora assume a obrigacdo de manter aquele resultado dentro de
um limite acordado.



captar recursos refiram-se a esses elementos e cominem certas consequéncias a sua
verificagdo.!’

N&o é dificil identificar as diferencas entre os trés institutos mencionados.

O capital social, em regra, é estatico e se sujeita ao principio da fixidez.*® Quando se
examina apenas o capital social de uma sociedade, ndo se pode inferir nenhuma concluséo
sobre sua situacdo patrimonial, ou sobre sua situacdo econémico-financeira. Trata-se,
afinal, de elementos distintos.!®

O patrimonio, por sua vez, sujeita-se permanentemente a mutagdes, independentemente
do critério adotado para avalid-lo (contébil ou a precos de mercado). O exame do
patrimoénio, em geral, ndo é suficiente para que se determine a situacdo econdmico-
financeira de uma sociedade, pois esta diz respeito ao seu fluxo de rendimentos, a sua
posicdo de caixa, a exigibilidade de suas dividas ao longo do tempo, entre outros fatores
— 0s quais sdo pertinentes a analise de solvéncia de uma sociedade.

A diferenca entre os trés institutos (capital social, patriménio e solvéncia) provocou
discuss@es profundas ao redor do mundo sobre a propria utilidade do capital social, que
se tornou objeto de criticas agudas e reflexdes.?°

O Projeto de Lei emprega esses trés conceitos, como dito, de forma confusa e imprecisa.
Além disso, parece desconhecer a realidade, por pelo menos dois motivos.

17E o caso das chamadas “clausulas de vencimento antecipado”, para mencionar apenas um exemplo.

18 «Ag contrario do patrimdnio, sujeito a um continuo processo de modificagdo, o capital social
caracteriza-se pela fixidez.” PENTEADO, Mauro Rodrigues. Aumentos de Capital das Sociedades
Andnimas. 28 ed. Atualizada e anotada por Alfredo Sérgio Lazzareschi Neto. S&o Paulo: Quartier Latin,
2012, p. 38

19 Cf. VIVANTE, Cesare. Trattato di diritto commerciale. v. 2. 52 ed. Milano: Vallardi, 1923, p. 193, com
a conhecida metafora segundo a qual o capital social seria um recipiente destinado a medir os graos, 0s
quais corresponderiam ao patrimdnio. Alfredo de Assis Gongalves adota a metafora de um “copo d’agua’:
“0 copo cheio mostra, em um preciso momento (final de cada exercicio social), capital e patriménio com
valores iguais, ou seja, um resultado financeiro sem perdas e lucros; se a dgua transborda o copo, ha
lucros; se o copo ndo chega a encher, ha perdas”. GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de
Empresa: Comentarios aos artigos 966 a 1.195 do Codigo Civil. 72 ed. Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2017, p. 392

20 A discussdo é apresentada, entre outros, em RICKFORD, Jonathan. Reforming Capital: Report of the
Interdisciplinary Group on Capital Maintenance. In: European Business Law Review. Issue 4. 2004, p.
919-1027; MANNING, Bayless; HANKS JR., James J. Legal Capital. 32 ed. New York: Foundation Press,
1990; DAVIES, Paul. Introduction to Company Law. Second Edition. New York: Oxford University,
2010, p. 84; LUTTER, Marcus. (Hrsg.). Das Kapital der Aktiengesellschaft in Europa. Berlin: De
Gruyter Recht, 2006; e, ainda, KUBLER, Friedrich. Legal Capital. In: HOPT, Klaus; WYMEERSCH,
Eddy. Capital Markets and Company Law. Oxford University Press, 2003, p. 95 e ss.



Primeiro, porque muitas sociedades com patriménio liquido negativo — verificado quando
0 passivo registrado no balanco € maior do que o ativo — mantém sua capacidade de pagar
dividas pontualmente. Isto é, a suposta “subcapitalizacdo” enunciada pela proposta diz
respeito a um critério que ndo necessariamente indica risco de inadimplemento de
obrigacdes assumidas, tampouco corresponde aos riscos a que se expde a atividade.

Em segundo lugar, o Projeto de Lei se refere expressamente ao “patrimonio liquido”, o
qual considera, em regra, o valor historico (custo de aquisi¢do) de bens registrados no
ativo, e ndo o seu valor de mercado. Avaliar o patrimdnio por seu critério contabil ou por
seu valor de mercado pode levar a resultados substancialmente distintos — o que desperta
controvérsias em muitas situacdes juridicas, como nas acdes de dissolucdo de sociedades.

I11.2. Limitacdo de responsabilidade

A limitacéo da responsabilidade dos socios é uma das principais caracteristicas de certos
tipos societarios — em especial, da sociedade limitada e da sociedade por agoes.

Nessas sociedades, 0s socios respondem pelos aportes ao capital social aos quais se
obrigaram, mas nao respondem pelas obrigacGes sociais, isto é, pelas obrigacdes
assumidas pela prépria sociedade — que tem personalidade juridica, autonomia
patrimonial e ndo se confunde com os seus socios (com o perd&o da redundancia).?

A sociedade por cotas de responsabilidade limitada é o tipo societario mais adotado no
Brasil. O art. 1.052 do Cadigo Civil estabelece que, nela, “a responsabilidade de cada
sOcio é restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizagéo do capital social”. A primeira parte do dispositivo € clarissima: nenhum
socio respondera pelas obrigacgdes sociais.

O art. 1° da Lei das S.A. também ndo deixa davidas a respeito de como o tema é
disciplinado nas sociedades por acGes: “[a] responsabilidade dos s6cios ou acionistas
sera limitada ao preco de emissédo das ac¢des subscritas ou adquiridas”.

A principal fungdo econémica da limitacdo de responsabilidade é permitir que uma pessoa
disposta a exercer atividade empresaria possa limitar o risco a que esta exposta,
segregando seu patrimonio pessoal do patrimoénio da sociedade.

2L Cf. art. 49-A do Cddigo Civil.



E evidente que a limitagdo de responsabilidade nas sociedades mencionadas comporta
excecdes. A principal delas € a desconsideragéo da personalidade juridica — prevista tanto
no Codigo Civil, quanto em leis especiais.??

As hipoteses atualmente previstas no art. 50 Cédigo Civil ttm um elemento comum:
referem-se a situagdes em que o sdcio intencionalmente utiliza a sociedade para finalidade
escusa. Ou bem “com o propdsito de lesar credores e para a pratica de atos ilicitos” (art.
50, 81°), ou bem para ocultar patriménio, caracterizando-se a chamada “confuséo
patrimonial” (art. 50, §2°).

A nova hipétese proposta pelo PL 2.485/23 €, nesse contexto, inédita. Ela ndo pressupde
o uso indevido da sociedade, desvio de finalidade ou a existéncia de confusdo patrimonial.
Basta que a sociedade ndo possa cumprir suas obrigacdes para que 0s socios respondam
por elas, com seu patrimonio pessoal.

Em termos préticos, a proposta fulminaria a limitagdo de responsabilidade nas sociedades
brasileiras.?® Sempre que “o patrimonio liquido da pessoa juridica” nao for “compativel
com o porte das atividades que desenvolver ou com as obrigacgdes que tiver contraido”,
0s socios e administradores poderdo responder. E isso (a) sem a andlise da situacéo
econémico-financeira da sociedade; (b) sem a avaliacdo do patrim6nio a valor de
mercado; e (c) o que é ainda mais grave, independentemente de culpa ou dolo dos socios
ou administradores, como ressalta a justificativa do projeto de lei.

A inseguranca a ser criada torna-se ainda mais evidente quando outros aspectos do PL
2.485/23 sdo examinados: os dispositivos propostos também se referem a obrigacdes
extracontratuais? Como calcular a “compatibilidade do patriménio liquido com o porte
das atividades™? Atividades que tenham “0 mesmo porte”, mas estejam inseridas em
segmentos econdmicos distintos, levardo a exigéncias distintas quanto ao patrimonio
liquido a ser observado? Como seria aplicada a regra em relacdo as companhias abertas,
com seus milhares de acionistas?

V. CONCLUSAO

22 Como no Cdédigo de Defesa do Consumidor, na Lei n° 9.605/98 (Lei de Protegdo Ambiental) e na Lei n°
12.846 (Lei Anticorrupcéo), entre outras.

23 De acordo com o Parecer apresentado pela Relatora do PL 2.485/23, recomendando a rejeigéo do projeto:
“A imposicdo de obrigacdo de novos aportes, contudo, reduziria justamente o beneficio conferido pelo
principio da limitagdo da responsabilidade societaria oferecido pelas sociedades de responsabilidade
limitada.”



FAS A

O PL 2.485/23 é criticavel sob diferentes perspectivas: tecnicamente, mistura institutos;
sob o ponto de vista regulatério, fulminara a limitacdo da responsabilidade dos socios em
certos tipos societarios, com potenciais efeitos drasticos sobre a organizacdo da atividade
econdmica.

Em tempos de discusséo sobre o futuro do Cédigo Civil, é certo que a eventual aprovagao
do PL 2.485/23 o lancaria, com todos n6s, a caminhos tortuosos.



