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O PL DA SUBCAPITALIZACAO MATERIAL:
NECESSIDADE E ADEQUACAO!

THE ‘MATERIAL’ UNDERCAPITALIZATION BILL:
NECESSITY AND ADEQUACY

Gabriel Braga dos Santos*
Marcelo Lauar Leite**

Resumo: O artigo examina se hd necessidade de atualizacio
legislativa para lidar com a subcapitalizacio material, entendida
como estrutura de financiamento que desloca aos credores riscos do
empreendimento por meio de sua estrutura de financiamento. No
plano dogmatico, sustenta que a resposta por desconsideracao da
personalidade juridica por desvio de finalidade em sentido objetivo
perde aderéncia apds a Lei 13.874/2019, porque o artigo 50 do Codi-
go Civil passou a exigir propdsito de lesar credores, o que tornaria a
subcapitalizacido, isoladamente, insuficiente como fundamento do
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abuso da personalidade juridica. A partir disso, o texto também regis-
tra o percurso legislativo e as alteracoes sugeridas no Projeto de Lei
2.485/2023 (PL da subcapitalizacio), que cria dever continuo de com-
patibilidade patrimonial e propoe inserir a subcapitalizacio como
fundamento autébnomo de desconsideraciao, avaliando riscos de con-
fusio com insolvéncia, presuncdes rigidas e ampliacio de litigios.
Conclui-se pela conveniéncia de atualizacao legislativa, mas nao por
meio de formulas rigidas ou presungdes uniformes, para nao confun-
dir subcapitalizacao com insolvéncia nem punir estruturas legitimas
de financiamento.

Palavras-chave: Subcapitalizacao material. Desconsideracao
da personalidade juridica.

Abstract: The article examines whether legislative updating is
necessary to address material undercapitalization, understood as a fi-
nancing structure that shifts the risks of the enterprise onto creditors
through the company’s capital structure. At the doctrinal level, it ar-
gues that piercing the corporate veil based on an objective notion of
purpose deviation has become less viable after Law No. 13,874/2019,
because Article 50 of the Brazilian Civil Code came to require an in-
tent to harm creditors, which would make undercapitalization, taken
alone, insufficient as a basis for abuse of legal personality. The text
then records the legislative pathway and proposed amendments to
Bill No. 2,485/2023 (the undercapitalization bill), which establishes a
continuous duty of patrimonial compatibility and proposes to treat
undercapitalization as an autonomous ground for veil piercing, while
assessing risks of conflation with insolvency, rigid presumptions, and
increased litigation. It concludes that legislative updating may be ap-
propriate, but not through rigid formulas or uniform presumptions,
so as not to conflate undercapitalization with insolvency or penalize
legitimate financing structures.

Keywords: ‘Material’ Undercapitalization. piercing the corpo-
rate veil.

Sumdrio: Introducido. 1. A integracdo res-
ponde 2 subcapitalizacao material? 1.1 Existe
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lacuna de regulacao ou lacuna juridica? 2.
Anilise da legislacao proposta: PL
2485/2023. 2.1. Como legislar sobre a subca-
pitalizacao material? Conclusao.

Introducio.

Entende-se a subcapitalizacao material societaria como um fe-
némeno estrutural de financiamento da atividade empresaria caracte-
rizado pela transferéncia indevida de riscos do empreendimento para
credores e terceiros a partir da estrutura financeira. Por uma 6tica fun-
cional da responsabilidade limitada, o instituto pressupde suportar
parte do risco empresarial, e quando a sociedade se converte em vei-
culo de alocagio assimétrica de riscos, se perderia essa funcao

Dessa forma, se trata da situacio em que a sociedade de res-
ponsabilidade limitada passa a operar com desequilibrio efetivo entre
capital préprio e financiamento por capital de terceiros de modo que
ocorra a transferéncia praticamente integral dos riscos empresariais
dos socios para os credores.

No referencial adotado, esse quadro deveria ser analisado
como abuso objetivo da personalidade juridica: ndo se exigiria, para
o enquadramento, a prova de intenc¢ido fraudulenta dos sécios, por-
que o foco recai na inadequacio estrutural da estrutura de capital e
no resultado de alocacio assimétrica de riscos.

A resposta juridica proposta ¢ a desconsideracio da persona-
lidade juridica (DP]) por desvio de finalidade em sentido objetivo,2
pois a limitacdo de responsabilidade passaria a funcionar fora da fi-
nalidade para a qual foi estruturada, servindo como anteparo para

2 Necessirio destaque € o de que ap6s a Lei de Liberdade Econdmica praticamente se invia-
bilizou a aplicacao da desconsideracao por desvio de finalidade objetivo (Cf. LEITE, Marcelo
Lauar. Autonomia patrimonial ap6s a Lei de Liberdade Economica. Revista Semestral de Direito
Empresarial, Rio de Janeiro, n. 27, p. 23-41, 2020.).
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uma organizaciao que desloca o risco do empreendimento aos credo-
res sem base patrimonial compativel. Ademais, se considera, para
essa resposta, a complexidade da comprovacao de dolo a um estado
subcapitalizado, visto que pode ocorrer sem a intencao de subcapita-
lizar. Também seria demasiadamente dificil demonstrar que atos ma-
quiados pela formalidade regular e pela business judment rule teriam
a intenc¢ao de transferir os riscos do empreendimento.

O direito positivo brasileiro nio menciona expressamente a
subcapitalizacio e o percurso da jurisprudéncia nacional indicam a
preponderincia do critério subjetivo mesmo em casos de evidente
subcapitalizacao. Assim, nio ha uma consequéncia positivada para a
subcapitalizacao, nao sendo tratada na legislacao civilista como uma
hipétese de DPJ ou de responsabilizaciao, deixando a questio sem
uma resposta direta no ordenamento juridico brasileiro.

Por isso, se passa a verificar se hd, no ordenamento patrio,
dispositivos que, de forma integrativa, cumpram tal fun¢ao. Para isso,
se desenvolvera a andlise a partir do resultado dessa questio a que
chegou Diniz, este que em sua Tese de 2012 entendeu que a adequa-
¢io técnica para lidar com o fendmeno poderia ser buscada extrain-
do-se do proprio sistema o fundamento do fim da norma por meio do
uso de instrumentos ja positivados.?

1. A integracdo responde a subcapitalizacio material?

Como ja exposto, a pratica de financiar uma atividade empre-
sarial com excessivo capital de terceiros pode ser um impasse a esta-
bilidade das relacdes econdmicas quando o risco do negbcio € trans-
ferido aos credores, especialmente pequenos e involuntirios.* Ao,

3 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Forum, 2012, p. 280.

4 FRAZAO, Ana; COELHO, Fibio Ulhoa; MENEZES, Mauricio Moreira; et al. Lei das sociedades
andénimas comentada. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2025. p. 454-462.
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por exemplo, estruturar uma sociedade e executar a atividade com
recursos proprios manifestamente insuficientes para os riscos que se
propoe a assumir, os sécios podem transferir o 6nus do empreendi-
mento para os credores sem a contrapartida das possibilidades de ga-
nhos. Essa socializacao objetiva do risco empresarial € o que pode
caracterizar a subcapitalizacao, aumentando consequentemente a in-
seguranga juridica nacional

As consequéncias para uma atividade subcapitalizada seriam:
nenhuma, por nao haver regra sobre isso; a responsabilizacio direta
dos administradores por deveres fiducidrios ou, mais especificamen-
te, a DPJ, a depender do referencial tedrico seguido. A partir dessa
premissa, considerando que a subcapitalizacio é notadamente um
problema a ser enfrentado, surge a necessidade de verificacao de
duas alternativas: a) No Brasil ja had instrumentos suficientes para pro-
teger credores e a economia contra subcapitalizacio material de for-
ma integrativa ou; b) Ha necessidade de transformacao no sistema
juridico.

Embora o ordenamento juridico brasileiro nio possua uma
norma que coiba explicitamente tal pratica, Diniz, a partir de andlise
funcional dos instrumentos ja existentes, apontou uma possivel solu-
¢ido, desenvolvendo possiveis bases de resposta a subcapitalizacao
no direito brasileiro. Considerando que a limitacio de responsabilida-
de de socios ndo produziria resultados positivos se os beneficios eco-
nomicos ultrapassam os parametros de sua real funcao, deveria ocor-
rer, entdo, um movimento de adaptacio da ordem juridica para re-
compor equilibradamente o custo social do instituto juridico, buscan-
do com isso a prote¢io adequada dos credores.’

Assim, Diniz se valeu da integracio das normas para desen-
volver os fundamentos juridicos do sistema brasileiro, que resumida-
mente seriam:® (a) manutencio de estabilidade do crédito na ordem

5 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizagdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Férum, 2012, p. 207.
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economica (art. 170 da CF); (b) abuso da personalidade por desvio de
finalidade, em sentido objetivo, gerado pela disfuncao da limitacao e
responsabilidade, aplicando-se o art. 50 do CC, assim como art. 28,
§5°, do CDC e art. 4° da Lei n® 9.605/98 para as matérias especificas
que regulamentam; (¢) reducio teleologica de Larenz, com supressao
de lacuna oculta do art. 1° da LSA, dos arts. 1.052 e 1.088 CC, art.
1.094, 1, do CC, para cooperativas com capital fixo e art. 993 de socie-
dades simples que limitam a responsabilidade ao capital, que funda-
mentam a limitacao da responsabilidade no capital da sociedade; (d)
perda de eficacia da limitacio de responsabilidade do contrato de so-
ciedade.

Ocorre que, diante desses fundamentos, uma nova realidade
foi proposta pela Lei de Liberdade Econdmica (LLE).

1.1 Existe lacuna de regulacio ou lacuna juridica?

A promulgacao da Lei Federal n® 13.874/2019, conhecida
como Declaracao de Direitos de Liberdade Econdmica e originaria da
Medida Provisoéria n® 881/2019, fundamentou-se na necessidade de
proteger a autonomia patrimonial e coibir a aplicacao desmedida da
DPJ no cendrio brasileiro. De acordo com Marcelo Lauar Leite,
investigacoes jurimétricas apontariam que a jurisprudéncia patria fre-
quentemente ignora os pressupostos classicos do instituto, notada-
mente o requisito da fraude, para aplicar a medida com base em cri-
térios de ordem social e protecao de vulneraveis.’

O legislador buscou estruturar a norma em trés pilares: a po-
sitivacio da autonomia patrimonial no artigo 49-A do Codigo Civil
como instrumento licito de alocaciao de riscos, a defini¢io taxativa

6 Ibidem.

7 LEITE, Marcelo Lauar. Autonomia patrimonial apés a Lei de Liberdade Econdémica. Revista
Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 27, p. 23-41, 2020. p. 25.
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dos conceitos de desvio de finalidade e confusiao patrimonial, e a re-
gulacdo da responsabilidade de pessoas juridicas em grupos econo-
micos.?

Durante o tramite legislativo, o texto original sofreu altera-
¢coes, destacando-se a supressiao do termo "dolosa" na qualificacao do
desvio de finalidade, sendo tal modificacio mero ajuste de técnica
legislativa’, uma vez que as expressdes mantidas na lei, como "utili-
zacao com o proposito de" e "utilizacao para", ja pressupdem intrin-
secamente a intencionalidade e o Animo fraudulento. Nessa logica, a
explicacao mais coerente e alinhada com a finalidade legal (teleolo-
gia) € que a retirada da mencao explicita ao elemento "doloso" foi
uma questio de mera técnica legislativa'.

Isto ocorre, portanto, porque a propria intencionalidade mani-
festa nas expressoes caracterizadoras do desvio de finalidade ("utili-
zac¢ao com o propositd" e "utilizacio para") ja impoe a prova do Animo
fraudulento.

Deste modo, o mero inadimplemento ou a pratica isolada de
atos ilicitos nio autorizam a desconsideracio, sendo necessaria a
comprovacio de que a estrutura societaria foi manipulada pelos s6-
cios para fins espurios. Tal entendimento alinha-se a atual jurispru-
déncia do Superior Tribunal de Justica, a qual refor¢a, desde antes
das alteracdes da LLE, a excepcionalidade da medida e condiciona
sua aplicacao, ao menos na teoria, a prova efetiva do abuso da per-
sonalidade, caracterizado pelo desvio intencional ou pela confusao
patrimonial:

8 LEITE, Marcelo Lauar. Autonomia patrimonial ap6s a Lei de Liberdade Econdmica. Revista
Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 27, p. 23-41, 2020. p. 26-27.

9 LEITE, Marcelo Lauar. Autonomia patrimonial apds a Lei de Liberdade Econdmica. Revista
Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 27, p. 23-41, 2020. p. 26, 29-31.

10 LEITE, Marcelo Lauar. Autonomia patrimonial aps a Lei de Liberdade Econdmica. Revista
Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 27, p. 23-41, 2020. p. 31.
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[...]. E imprescindivel, pois, que exista comprova-
¢ao do “abuso da personalidade juridica, como
excesso de mandato, demonstracio do desvio de
finalidade (ato intencional dos sécios em fraudar
terceiros com o uso abusivo da personalidade ju-
ridica) ou a demonstracio de confusio patrimo-
nial (caracterizada pela inexisténcia, no campo
dos fatos, de separacio patrimonial entre o patri-
moénio da pessoa juridica e dos soécios ou, ainda,

dos haveres de diversas pessoas juridicas)[...]"!!

Nesse interim, a DDLE, embora tenha retirado o termo "dolo-
sa", permanece exigindo um componente de ilicitude e intencionali-
dade (dolo) para a configuracao do desvio de finalidade. No mesmo
sentido, a inclusio da expressio "propdsito de lesar credores" na re-
dacio legal tornaria evidente a necessidade de demonstracio de dolo
especifico por parte dos agentes, configurando-se em um mecanismo
de conten¢ao hermenéutica que eleva o 6nus probatério e impede,
em tese, a ampliaciao indevida das hipoteses faticas que poderiam en-

sejar a superacio da autonomia patrimonial da pessoa juridica.'?

Com a redac¢io da LLE também se descaracterizou o desvio de
finalidade pela mera expansao ou por alteracao da finalidade original
da pessoa juridica, caso o intento seja alterar a atividade econdmica
da pessoa juridica (art. 50, § 52, do CC)."?

11 BRASIL. Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno nos Embargos de Declaracio no Agra-
vo em Recurso Especial n. 960.926/SP (2016/0202585-0). Relator: Ministro Marco Aurélio Bel-
lizze. Julgado em: 13 dez. 2016. Didrio da Justica eletronico, Brasilia, 2 fev. 2017 / BRASIL.
Superior Tribunal de Justica. Agravo Interno no Agravo em Recurso Especial n. 472.641/SP
(2014/0026029-4). Relator: Ministro Raul Aradjo. Julgado em: 21 fev. 2017. Didrio da Justica

eletrénico, Brasilia, 5 abr. 2017.

12 FRAZAO, Ana. Lei de liberdade econdmica e seus impactos sobre a desconsideracio da
personalidade juridica. In: SALOMAO, Luis Felipe (Org.). Lei de liberdade econdmica e seus
impactos no direito brasileiro. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2020. p. 2.

13 DINIZ, Gustavo Saad. Curso de direito comercial. 2. ed. Barueri: Atlas, 2022. p. 118-127.
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Assim, a DPJ, atualmente e para a Teoria Maior, sO se justifica-
ria se fosse demonstrado que a limitacio da responsabilidade esta
sendo maquinada pelos socios ou administradores como um instru-
mento dirigido para a pratica de ilicitos de qualquer natureza, com o
proposito especifico de lesar credores. Dessa forma, firma-se a neces-
sidade do elemento subjetivo para a DPJ. A Lei de Liberdade Econd-
mica manteve a parte inicial do art. 50 do Cédigo Civil e acrescentou

o § 1°, que define o desvio de finalidade.

Em sintese o parigrafo 1° do artigo 50 do Codigo Civil confir-
maria a exigéncia do elemento subjetivo para a configuracio do des-
vio de finalidade. Ele foi conceituado, enfim, como a “utilizacao da
pessoa juridica com o propdsito de lesar credores e para a pratica de
atos ilicitos de qualquer natureza”. A redacio legal traz um elemento
subjetivo nitido ao incluir o "proposito de lesar credores”, ficando evi-
dente que a lei exige a demonstracao de atos dolosos ou de um ani-
mo fraudulento. Essa exigéncia de dolo especifico naturalmente in-
crementa o dnus probatério e deveria servir como um freio para uma
ampla abertura de hipoteses caracterizadoras de desvio de finalida-

de 14

Portanto, o contexto atual é o seguinte:

A regra geral do sistema € prevista no art. 50 do CC, que dis-
punha na redacao anterior a reforma: “Em caso de abuso da persona-
lidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela con-
fusio patrimonial, pode o juiz decidir [...] que os efeitos de certas e
determinadas relacdes de obrigacdes sejam estendidos aos bens par-
ticulares dos administradores ou socios da pessoa juridica”. A reda-

cao foi modificada pela LLE, que instituiu a Declara¢io de Direitos de

14 FRAZAO, Ana. Lei de liberdade econdmica e seus impactos sobre a desconsidera¢io da
personalidade juridica. In: SALOMAO, Luis Felipe (org.). Lei de liberdade econémica e seus
impactos no direito brasileiro. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 2020. p. 2.
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Liberdade Econdmica e que passou a prever, no caput, que a DPJ
ocorrer por abuso(a), qualificado pelo desvio de finalidade(b) ou
pela confusao patrimonial(c), com extensao de efeitos de determina-
das obrigacoes(d) aos bens particulares de administradores ou socios
da pessoa juridica(e), direta ou indiretamente beneficiados pelo abu-

so(D).

O desvio de finalidade, fundamento outrora elencado para a
subcapitalizacio, se caracteriza pelo rompimento do escopo e da fun-
¢ao especifica da pessoa juridica em geral e da sociedade, em espe-
cial. Por meio da LLE, foi inserido o § 1° ao art. 50 do CC, a explicitar
o desvio de finalidade como “a utilizacao da pessoa juridica com o
proposito de lesar credores e para a pritica de atos ilicitos de qual-
quer natureza”. Positivou-se (ou concretizou-se na lei) o elemento
animico “dolo” ou ‘intenciao deliberada’ como qualificadora da con-
duta de quem usa a pessoa juridica com desvio de finalidade caracte-

rizador da desconsideragao.

Se anteriormente se poderia considerar o desvio de finalidade
presente no art. 50 do CC sob uma 6tica objetiva que dispensava a
perquiricao de elemento subjetivo na redagao original do dispositivo,
agora a LLE alterou a situacao, com a exigéncia nitida de demonstra-
¢ao de que administrador ou socio, direta ou indiretamente beneficia-
do, utilizou da pessoa juridica de forma ilicita e para o fim de preju-

dicar credores.”

15 Com a redac¢ao da LLE também se descaracterizou o desvio de finalidade pela mera expan-
sao ou por alteracio da finalidade original da pessoa juridica, caso o intento seja alterar a
atividade econdmica da pessoa juridica (art. 50, § 5°, do CC) (DINIZ, Gustavo Saad. Curso de
direito comercial. 2. ed. Barueri: Atlas, 2022. p. 118-127). Vale um destaque para o que escreve
Frazao nesse sentido, a qual considera que por mais que o paragrafo nao esteja equivocado,
¢é preciso interpreta-lo adequadamente, uma vez que a alteragao da finalidade da pessoa juri-
dica que modifique substancialmente o risco da atividade tem desdobramentos sobre os cre-
dores anteriores. Dessa maneira, o ideal é que se aplique a regra do § 5° para as alteracoes de

finalidade que nao modifiquem significativamente o risco da atividade, admitindo-se a possi-
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Assim, sendo a pessoa juridica um conjunto normativo que
atribui direito de criacao de novo centro de imputacio, técnica de
separacao patrimonial e, em alguns casos, limitacao de responsabili-
dade, a ma utilizacao de tal direito permitiria afastar o anteparo da
personalidade juridica e atingir a esfera patrimonial dos participantes,
sejam eles associados ou sécios. Visto isso, a subcapitaliza¢ao nao foi
adotada expressamente pelo dispositivo legal brasileiro, remanescen-

do como hipétese de construciao doutrindria.'®

A centralidade do conflito, portanto, estd na oposicio entre a
interpretacao de "sentido objetivo" e a exigéncia de "dolo especifico"
trazida pela nova legislacao. Antes da Lei 13.874/2019, havia uma
abertura interpretativa significativa, na qual se possibilitava interpre-
tar que a subcapitalizacio material configurava, por si s6, um desvio
de finalidade. Nesse cendrio, o fato objetivo da transferéncia do risco
por meio da estrutura operava como um gatilho para a DPJ, inde-
pendentemente da inten¢do dos socios. Contudo, a nova lei alterou
esse panorama ao incluir o paragrafo 1° no artigo 50 do Codigo Civil,
definindo expressamente que o desvio de finalidade exige a utiliza-
¢do da pessoa juridica com o propdsito especifico de lesar credores
ou praticar atos ilicitos. Assim, passou-se a exigir expressamente a
comprovacao do dolo (inten¢iao subjetiva), tornando insuficiente o

argumento puramente objetivo da subcapitalizacao.

Nesse ambito, a tese de que a subcapitalizacio sozinha e por
meio da andlise objetiva gera responsabilidade perdeu for¢a, tendo
em vista a indispensabilidade de prova da fraude ou dolo. Essas

bilidade de desconsideracio quando a insuficiéncia patrimonial decorrer de modificacao da
finalidade que tenha ampliado, de forma indevida e excessiva, o risco da atividade, subverten-
do as legitimas expectativas dos credores sociais anteriores (FRAZAO, Ana. Lei de liberdade
econdmica e seus impactos sobre a desconsideracio da personalidade juridica. In: SALOMAO,
Luis Felipe (org.). Lei de liberdade econdémica e seus impactos no direito brasileiro. Sao Paulo:
Revista dos Tribunais, 2020. p. 2-4).

16 DINIZ, Gustavo Saad. Curso de direito comercial. 2. ed. Barueri: Atlas, 2022. p. 121.
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modificacdes juridicas e politicas, no entanto, sio comuns em todos
os ordenamentos, devendo o pesquisador permanecer investigando
o objeto diante dos novos contextos. Por isso, se verifica novamente
a aplicacao da analogia ao caso.

Ao analisar situacoes concretas e nao encontrar, legalmente, a
solucao que se deseja, pode-se entender estar diante de uma lacuna
do sistema juridico. Nessa linha, destaca-se a diferenca entre a “lacu-
na de regulacao” e a “lacuna juridica”.’” A primeira refere-se a2 ausén-
cia de uma norma especifica para um fendmeno social que demanda,
segundo o observador, tratamento pelo Direito. A segunda, por sua
vez, implicaria a falta de uma solucio juridica, o que, em sistemas
modernos, seria uma impossibilidade tedrica.'® Nesse sentido, o pro-
prio ordenamento oferece meios de integracio para suprir a auséncia
de normas especificas, tornando-se, assim, "completavel", ainda que
nao seja intrinsecamente completo. Ou seja, a falta de uma solucao
legal especifica nao significa a auséncia de uma solucao normativa.

Dessa forma, a despeito de nao se encontrar uma norma posi-
tiva para regular os aspectos da subcapitalizacaio material, se faz ne-
cessario verificar em que medida o atual sistema juridico brasileiro
permanece efetivo na considerac¢io e regulacao de um problema que
ja se demonstrou existir diante das alteracdes promovidas pela LLE no
art. 50 do Codigo Civil.

Para tal anilise, a analogia surge inicialmente como a primeira
resposta legal, buscando aplicar a hipdteses nao reguladas a soluciao
de casos semelhantes com base no principio da isonomia e na iden-
tidade da ratio legis. Embora fundamental, o raciocinio analégico

17 LEITE, Marcelo Lauar. O direito comparado na integracao das lacunas de regulacio. Revista
da Faculdade de Direito da UFMG, Belo Horizonte, v. 78, p. 159-178, 2021. p. 129.

18 “O sistema, malgrado nao seja completo, é completivel pela sua prépria forg¢a interna quan-
do esta remete o aplicador aos meios de integracio” (LEITE, Marcelo Lauar. O direito compa-
rado na integracao das lacunas de regulacao. Revista da Faculdade de Direito da UFMG, Belo
Horizonte, v. 78, p. 159-178, 2021. p. 160).
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possui limitacoes, pois depende da existéncia de paradigmas prévios
no ordenamento e oferece conclusoes de probabilidade, nao de cer-
teza absoluta."

Para que a analogia seja aplicada, nio basta que existam se-
melhancas superficiais entre os casos. O elemento determinante € a
identidade essencial, que se traduz na prépria razao de ser da lei,
conhecida como ratio legis. O intérprete deve identificar se o motivo
ou o valor que justificou a criacao da norma para o caso paradigma
(o caso regulado) esta presente de forma idéntica no caso paradigma-
tico (o caso lacunoso).?’

Se a qualidade comum aos dois fatos for o fundamento decisi-
vo para a consequéncia juridica estabelecida, a integracio ¢ valida.
Por outro lado, se a semelhanca for meramente acessoria ou estética,
a analogia nao deve ser aplicada, pois o Direito busca conferir solu-
¢coes previsiveis e estaveis com base na identidade de fundamentos

valorativos.?!

Conforme se extrai da obra de Diniz, a aplicacao da DPJ dian-
te do fendmeno trabalhado nio exigiria a criacao de novas leis, mas
o alcance das normas existentes. Utilizaria-se a teleologia para ajustar
a aplicacao dos dispositivos que garantem a limitacao de responsabi-
lidade (como o artigo 1.052 do Cédigo Civil) ao que seria a sua ver-
dadeira finalidade, ao menos principiologicamente. Entenderia-se
que a protecio patrimonial dos s6cios nao teria concebida para alber-
gar estruturas financeiramente insustentiveis que transferem custos
sociais a terceiros e,a partir disso, o intérprete poderia negar a inci-
déncia do preceito geral de protecio quando verificasse que a insufi-

19 LEITE, Marcelo Lauar. O direito comparado na integracao das lacunas de regulagao. Revista
da Faculdade de Direito da UFMG, Belo Horizonte, v. 78, p. 159-178, 2021.p. 162-165.

20 LEITE, Marcelo Lauar. O direito comparado na integracao das lacunas de regulacao. Revista
da Faculdade de Direito da UFMG, Belo Horizonte, v. 78, p. 159-178, 2021. p. 162-165.

21 LEITE, Marcelo Lauar. O direito comparado na integracdo das lacunas de regulacao. Revista
da Faculdade de Direito da UFMG, Belo Horizonte, v. 78, p. 159-178, 2021. p. 162-165.
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ciéncia de capital préprio frustra a ratio legis do instituto societario
utilizando como instrumento de resposta o artigo 50 do Codigo Civil,
a partir da desconsideracio por desvio de finalidade.**

Esse processo integrativo encontrava seu alicerce material,
portanto, na clausula geral do abuso da personalidade juridica que
estaria prevista no artigo 50 do Codigo Civil. Embora o dispositivo
nao citasse expressamente a subcapitalizacao, ele, em tese, oferecia a
estrutura normativa do desvio de finalidade, que serviria como "cha-
ve" para acessar a soluco juridica. A subcapitalizacio seria, portanto,
um abuso de direito qualificado objetivamente como uma disfungao
da autonomia patrimonial.

Nessa esteira, contudo, se mostrou que a LLE essencialmente
atribuiu o desvio de finalidade 2 subjetividade, e, consequentemente,
afastou interpretacdes que atribuissem o aspecto objetivo para as
situacdes de abuso da personalidade juridica por essa via, entendo
que se perde a identidade com tal norma. A integracao sistémica pro-
posta por Diniz focava na estrutura objetiva de risco: a desproporcao
evidente entre o ativo e o passivo no momento da crise. Portanto, no
caso especifico da subcapitalizacao, a aplicacao simples da analogia
(analogia legis), nao se mostra suficiente.

Como consequéncia dessa mudancga, a subcapitalizacao per-
deu forca de justificativa como um fundamento autbnomo para a DPJ
e passa, possivelmente, a ser vista apenas como um indicio probat6-
rio.

Cabe ao credor, portanto, provar nao apenas que a empresa ¢
subcapitalizada, mas que essa situacido foi intencionalmente arquite-
tada pelos socios como uma forma de blindagem patrimonial para
fraudar credores. Se a falta de recursos decorrer de subcapitalizacao
material qualificada, a Lei de Liberdade Econdmica, ao menos pelo

22 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Férum, 2012. p. 280.

118 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 38, p. 105-141, jan./jun. 2026



que esta positivado, protegeria o patrimdnio dos socios, reforcando a
autonomia patrimonial como regra, conforme o artigo 49-A.

Portanto, perdeu forca o alicerce material que sustentava a
tese inicial de Diniz. Positivamente, se exige o aspecto subjetivo. Ain-
da em sede de analogia, nao existe na legislacao brasileira uma regra
“vizinha” ou parecida o suficiente que trate de estruturas desequili-
bradas de capital de forma nitida.

Um destaque importante € que o proprio autor da tese central
parece ter entendido as alteracdes de maneira similar. Conforme sua
obra Curso de Direito Comercial, elaborada apoés as alteracoes da
LLE, Diniz aponta que®:

Desvio de finalidade

(b) O desvio de finalidade se caracteriza pelo
rompimento do escopo e da fun¢iao especifica da
pessoa juridica em geral e da sociedade, em es-
pecial. Por meio da LLE, foi inserido o § 1° ao art.
50 do CC, a explicitar que o desvio de finalidade
“a utilizacdo da pessoa juridica com o proposito
de lesar credores e para a prdtica de atos ilicitos
de qualquer natureza’. Introduziu-se o elemento
animico “dolo” ou intencido deliberada como
qualificadora da conduta de quem usa a pessoa
juridica para lesar credores. Se a corrente que ali-
mentou o art. 50 do CC é essencialmente objetiva
e dispensava a perquiricio de elemento subjetivo
na redacdo original do dispositivo, agora a LLE
retrocedeu com a exigéncia de demonstracio de
que alguém — administrador ou sécio, direta ou
indiretamente beneficiado — se utilizou da pessoa
juridica de forma ilicita e para prejudicar credo-
res. Para exemplificar, seria o caso de uma socie-
dade utilizada somente para os fins de tomar em-

23 DINIZ, Gustavo Saad. Curso de direito comercial. 2. ed. Barueri: Atlas, 2022. p. 122.
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préstimos e desviar os recursos dos capitais de
terceiros para outros fins, com deliberada inten-
¢ao de assim proceder.

Contudo, ap6s criticar a exclusividade do aspecto subjetivo ao
desvio de finalidade como algo que “retrocedeu”, ainda entende a
subcapitalizacao como abuso caracterizador da DPJ por desvio de fi-
nalidade®*:

A subcapitalizacao material é qualificada como o
desequilibrio efetivo de capital proprio para fi-
nanciamento da atividade da sociedade com limi-
tacao de responsabilidade, transferindo para os
credores os riscos proprios dos socios. [...] Os
fundamentos podem ser extraidos do sistema
brasileiro: (a) manutencio de estabilidade do
crédito na ordem econdmica (art. 170 da CF); (b)
abuso da personalidade por desvio de finalidade,
gerado pela disfuncio da limitacao e responsabi-
lidade e uso ilicito com inten¢do de prejudicar
credores, aplicando-se o art. 50 do CC, assim
como art. 28, § 52 do CDC e art. 4° da Lei n®
9.605/98 para as matérias especificas que regula-
mentam. [...].

Isso, como demonstrado, ndo parece ter sido aceito pelo legis-
lador, tendo em vista que o Art. 50, CC 2002 é expresso ao afirmar a
confusao patrimonial como Gnico parametro objetivo para a DPJ.

Seguindo, como a analogia se mostrou inaplicivel, conside-
rando sua expressa oposicao ao desvio de finalidade objetivo, recor-
re-se aos costumes praeter legem, cuja normatividade deriva da prati-

ca reiterada (elemento objetivo) e da convic¢ao de obrigatoriedade
(elemento subjetivo). No cendrio brasileiro atual, a jurisprudéncia e

24 Ibidem, p. 129
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os precedentes vinculantes tém atuado como auténticos costumes ju-
ridicos.?

No entanto, a experiéncia jurisdicional nao se converte auto-
maticamente em costume juridico pelo simples fato de existir uma
decisao judicial. O processo inicia-se quando um magistrado utiliza
uma fundamentacio racional para dar uma solucao concreta a um
caso, criando uma norma de decisao que passa a ser vista como um
exemplo viavel para situacdes semelhantes em outros tribunais. Em-
bora essa decisdo sirva como alicerce para orientar a aplicacdo futura
do Direito e para a inferéncia de novos critérios de julgamento, ela
ainda nao possui a natureza de costume juridico propriamente dito.
Trata-se de uma fase primdria e constitutiva onde sao lancados ape-
nas os fundamentos que poderio, através da repeticiao e da aceitaciao

coletiva futura, consolidar-se como uma norma consuetudinaria.?

Nesse ponto, considerando que o Superior Tribunal de Justica,
responsavel pela estabilizacio e pacificacao de temas infraconstitu-
cionais em ambito nacional tem se manifestado vagamente sobre a
questao da subcapitalizacio, sequer ha um concreto alicerce inicial
para a questao, inviabilizando buscar por essa técnica de integracao
para o caso.”

Assim, como se viu, a subcapitalizacao se fundamenta em um
aspecto de andlise objetivo, independente de dolo ou culpa. A partir
dessa analise objetiva, enquadrava-se a hipdtese de DPJ por subcapi-
talizacao material no que seria sua principal fundamentacao juridica:

25 LEITE, Marcelo Lauar. O direito comparado na integracdo das lacunas de regulacao. Revista
da Faculdade de Direito da UFMG, Belo Horizonte, v. 78, p. 159-178, 2021. p. 165.

26 LEITE, Marcelo Lauar. O direito comparado na integracao das lacunas de regulacao. Revista
da Faculdade de Direito da UFMG, Belo Horizonte, v. 78, p. 159-178, 2021. p. 165.

27 Cf. https://scon.stj.jus.br/SCON/pesquisar.jsp?preConsultaPP=&acao=pesquisar&novaCon-
sulta=true&i=1&b= ACOR&livre=subcapitaliza%E7%E3o0+material&filtroPorOrgao=&filtroPor-
Ministro=&filtroPorNota=&data=&tp=T&processo=&classe=&uf=&relator=&dtpb=&dtpb1=&d
tpb2=&dtde=&dtde1=&dtde2=&orgao=&ementa=&nota=&ref =&O=JT
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o desvio de finalidade do Art. 50 do CC.% A tese, no entanto, foi ela-
borada anteriormente a uma das alteracoes positivadas no art. 50, ad-
vindas da Declaracio dos Direitos de Liberdade Econdmica, que mo-
dificaram o referido artigo adicionando a necessidade de dolo em re-
lacio aos conceitos de abuso por desvio de finalidade.

Constata-se, assim, que a forma de integracio proposta por
Diniz deixa de ter a capacidade de funcionar da maneira idealizada
inicialmente. No entanto, a base principioldgica permanece: Os prin-
cipios constitucionais da Ordem Economica que condicionam a livre
iniciativa a justica social, vedam que a limitacao de responsabilidade
sirva de instrumento para a socializacio de prejuizos. Nesse sentido,
a propria disciplina societdria projeta sobre administradores e acio-
nista controlador um dever juridico de conformar a atuagio empresa-
rial 2 funcio social da empresa, reconhecendo que a atividade exer-
cida pela sociedade transcende os interesses dos insiders e gravita em
torno de interesses socialmente relevantes (emprego, arrecadacio tri-
butaria, circulacao de riqueza e provisao de bens e servicos ao mer-
cado).®

Por isso, o exercicio responsavel da empresa inclui um dever
juridico de estruturar financeiramente a sociedade de modo adequa-

29 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizagdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Férum, 2012. p. 207.

30 Ainda sobre a base principioldgica, o Codigo Penal brasileiro tipifica como crime uma série
de condutas dos administradores consideradas atentatorias aos interesses dos credores sociais,
tais como (i) a compra ou venda, por conta da sociedade, de acdes por ela emitidas, salvo
quando a lei o permitir (art. 177, § 1°, IV), (i) a aceitacao de a¢des da prépria sociedade em
penhor ou caucio, como garantia de crédito social (art. 177, § 12, V) e (iii) a distribuicao de
lucros ou dividendos ficticios na hipétese de falta de balanco, desacordo com balanco ou em
razao de balancgo falso (art. 177, § 12, VI). Se tais condutas sao consideradas crimes, Entende
Frazao que duvida nao ha de que constituem igualmente violacdes ao dever de um diligéncia,
que poderiam responsabilizar diretamente os administradores pelos prejuizos sofridos pelos
credores sociais. Lembra, ainda, que, além dos desdobramentos penais, a distribuicao de lucros
ilicitos e ficticios foi também considerada pelo novo Cédigo Civil como hipétese de responsa-
bilidade pessoal dos administradores (art. 1.009) (FRAZAO, Ana; COELHO, Fibio Ulhoa; ME-
NEZES, Mauricio Moreira; et al. Lei das sociedades andénimas comentada. 4. ed. Rio de Janeiro:
Forense, 2025. p. 450).
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do, em particular, pela capitalizacio compativel com os riscos e a di-
mensao da atividade, pois a formacao inadequada do capital pode
operar como mecanismo de transferéncia indevida do risco do em-
preendimento a credores, trabalhadores, investidores e demais stake-
holders, subvertendo a distribuicio “natural” dos riscos inerentes a
exploracio empresarial.*!

Ainda que os socios disponham de liberdade para eleger a for-
ma de obtencdo de recursos (capitalizacao ou financiamento), essa
escolha ndo ¢ neutra sob a 6tica fiducidria: deveria orientar-se pelo
interesse da companhia e pelos deveres de lealdade e diligéncia, de
modo que a subcapitalizacio intencional se apresente como fendme-
no especialmente sensivel ao controle juridico, inclusive porque, a
exemplo das companhias abertas, o acionista controlador administra
patrimoénio alheio e tem deveres fiduciarios perante a comunidade de
investidores e demais grupos afetados pela atividade empresarial.**

Nessa linha, a doutrina sistematiza o dever de capitalizacao
como principio geral do direito mercantil, insuscetivel de ser afastado
pela mera vontade majoritaria nas sociedades de comércio, justamen-
te por tocar a estrutura de protecao de terceiros e a legitimidade da

limitacdo de responsabilidade no trifego econdmico.?

Isso se justificaria pois nao seria apenas com a inten¢ao de
prejudicar terceiros que ocorre o desvio da funcao da pessoa juridica;
outros desvios no seu uso também deveriam ser coibidos mediante a
aplicacao da desconsideracao. Nessa perspectiva, o abuso de direito
surge como fundamento: os direitos em geral, inclusive o de utilizar
a pessoa juridica, tém origem na comunidade e dela recebem a fina-
lidade a qual o titular nao pode se desviar. Quando ocorre esse des-

31 DOURADO, Mauricio Custédio. Consequéncias da subcapitalizagao no direito empresarial.
Revista de Direito Privado, Sio Paulo, v. 95, p. 136-154, nov. 2018.

32 [Ibidem.

33 COMPARATO, Fabio Konder. SALOMAO FILHO. O poder de controle na sociedade anéni-
ma—6. Ed. rev. e atual. Forense, 2014. p. 388.
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vio, nao ha propriamente uso do direito, mas abuso do direito, o que
nao poderia ser admitido; o exercicio dos direitos deve atender a sua
finalidade social, e nio a meros caprichos do titular, sendo “abusivo
qualquer ato que por sua motivacao e por seu fim va contra o desti-

no, contra a funcio do direito que se exerce”. >

No abuso de direito, o ato, embora descontextualizado, é per-
mitido pelo ordenamento e, a principio, plenamente licito; contudo,
afasta-se de sua finalidade social e, por gerar mal-estar no meio so-
cial, nao pode prevalecer. Os direitos exercem-se levando em conta
ndo apenas o titular, mas todo o agrupamento social; por isso, seu
exercicio nao € absoluto, e sim relativo. No uso da personalidade ju-
ridica, esses abusos podem ocorrer, e frequentemente ocorrem: ha-
vendo varias opc¢oes de uso, todas licitas, mas escolhendo-se a pior,
a que mais prejudica terceiros, configuraria-se o abuso de direito.
Esse “mau uso” da personalidade juridica, isto é, a utilizacao do direi-
to para fins diversos daqueles que deveriam ser buscados, ¢ o que
primordialmente autorizaria a desconsideracao; diferentemente da
fraude, no abuso de direito o propésito de prejudicar ndo € essencial,
e por isso bastaria o mau uso da personalidade juridica.®

Dessa forma, embora nao haja positivacao, os principios do
sistema como um todo, seguindo a logica do abuso de direito, proi-
bem que os socios usem a protecio da empresa de forma abusiva,
ainda que sem inten¢do especifica, pois sociedades que nao promo-
vem o equilibrio entre os riscos empresariais e a estrutura de capital
financiada com capitais de terceiros violam a logica do sistema.

Portanto, considerando que a subcapitalizacao nio foi adota-
da pela LLE, remanescendo como hipotese de construcio doutrindria,

34 TOMAZETTE, Marlon. Desconsideracdo da personalidade juridica no Cédigo Civil. Ambito
Juridico, 31 mar. 2006; JOSSERAND, Louis. Del abuso de los derechos y otros ensaios. Bogota:
Temis, 1999. p. 5.

35 TOMAZETTE, Marlon. Desconsideracdo da personalidade juridica no Cédigo Civil. Ambito
Juridico, 31 mar. 2006.
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mas que a base principiolégica permanece e que conforme construi-
do teoricamente até aqui, a aplicacao de sua teoria se faz necessaria
ao direito brasileiro, pois ainda ha inseguranca juridica em uma faca
de dois gumes, € possivel verificar, agora, duas op¢oes: a) Ha neces-
sidade de se preencher lacuna da regulacio, tendo em vista o enfra-
quecimento das possibilidades juridicas para enfrentar a subcapitali-
zacdo e a permanente distancia da teoria para a pratica ou; b) A sub-
capitalizacao material societaria nio é um problema.

Considerando que ja se desconsidera a op¢io ‘b)’, considera-
se que o ordenamento juridico brasileiro, de fato, necessita de atuali-
zacio legislativa para dirimir a inseguranca juridica provocada pela
subcapitalizacio. Isso porque a base principiologica permanece, mas
a legislacio, em especial no Art. 50 do Codigo Civil, pode ser inter-
pretada como oposta ou silente.

Isso porque, apesar da base principiologica, a LLE expressa-
mente delimitou o abuso de direito por desvio de finalidade ao as-
pecto subjetivo, impedindo uma simples interpretacao extensiva do
dispositivo que rege a Teoria Maior. De outro prisma, em verdade,
sao gerados entendimentos no mesmo sentido do de Fabio Ulhoa
Coelho, o qual avalia que se considerarmos, de um lado, a inexistén-
cia de capital minimo ou de um pretenso dever de recapitalizacao, e,
de outro, a disciplina da lei falimentar sobre a matéria, rigorosamente
ndo hi, no direito societario brasileiro, nada a que se pudesse consi-
derar como um “problema da subcapitalizacio”*® ou seja, um fato
juridico, atinente 2 insuficiéncia dos recursos fornecidos pelos socios
ao capital da sociedade, que acarretasse a responsabilizacao deles
perante esta ou os credores.

Conclui, portanto, que como direito brasileiro nao teria insti-
tuido nenhuma regra de capital minimo ou de recapitalizacao, o “pro-
blema da subcapitalizacio” nio pode dizer respeito a nenhuma ques-

36 FRAZAO, Ana; COELHO, Fibio Ulhoa; MENEZES, Mauricio Moreira; et al. Lei das sociedades
andénimas comentada. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2025. p. 80.
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tao econdmica, atinente 2 adequacao dos recursos providos pelos s6-
cios a titulo de integralizacao do capital social e a realizag¢ao das fina-
lidades da sociedade andnima, ou seja, a exploragao da empresa a
que se dedica.’’

Concluindo com raciocinio para questao semelhante em Por-
tugal, Ribeiro entende que nio se poderia, no sentido tratado, reco-
nhecer-se a existéncia de lacuna quando o legislador estatui expres-
samente em sentido contrario, ou seja, nio seria possivel identificar
nessa questdo uma incompletude contraria ao plano do Direito vigen-
te).

Por fim, além desse embate legalista, é necessario considerar
essa questao também da perspectiva de necessidade orientacio do
judiciario.

Dessa forma, adotando o posicionamento pela necessidade
de atualizacao legislativa, seja pela perda da forca da integracio ou-
trora funcional ou até mesmo pelo entendimento de contrariedade da
atual normativa, € importante entender como isso deve ser feito. Para

tanto, vale a andlise do PL 2485/2023,% buscou “concretar” parime-
tros para a subcapitalizacao material, os quais se passa a tratar.

2. Analise da legislacao proposta: PL 2485/2023.

O Projeto de Lei n. 2485/2023, de autoria dos Deputados Da
Vitoria, Dr. Victor Linhalis, Félix Mendonca Jinior e Amom Mandel,
foi apresentado ao Plenirio da Camara dos Deputados em 10 de maio

37 FRAZAO, Ana; COELHO, Fibio Ulhoa; MENEZES, Mauricio Moreira; et al. Lei das sociedades
andnimas comentada. 4. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2025. p. 80.

38 RIBEIRO, Maria de Fitima. Desconsideracio da personalidade juridica das sociedades co-
merciais e tutela de credores: disregard of the legal personality of commercial companies and

protection of creditors. In: Catolica Talks: direito e personalidade. Lisboa: UCP Editora, 2023.
p. 197.

39 Ainda em tramitacio em fevereiro de 2020.
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de 2023. A proposi¢ao objetiva alterar a Lei n. 10.400, de 10 de janeiro
de 2002 (Codigo Civil), para disciplinar a subcapitalizacao de pessoas
juridicas. O texto original do projeto estipula que o patrimonio liqui-
do das pessoas juridicas deveria ser compativel com o porte das ati-
vidades desenvolvidas ou com as obrigacdes contraidas, presumin-
do-se a subcapitalizacao quando essa compatibilidade nao fosse ob-
servada.

Nessa esteira, com a finalidade de regulamentar tal fendmeno,
a proposicao parte da premissa de que a manutencio de capital so-
cial ou patriménio liquido incompativel com o porte das atividades
empresariais representa um risco significativo aos credores e ao am-
biente de negdbcios, sugerindo que essa pritica seria causa para fun-
damentar a DP]J.

Tal proposicio se deu a partir do estudo “Retomada econdmi-

407 elaborado

ca e geracao de emprego e renda no pds-pandemia
pelo Centro de Estudos e Debates Estratégicos da Camara dos Depu-
tados, no contexto do choque econdémico e social provocado pela
Covid-19, entre outros indicativos da crise, conforme contextualiza o
referido estudo, que apresentou onze proposicoes estruturantes para
a retomada em novas bases, incluindo o resgate do planejamento de
longo prazo e medidas regulatérias voltadas ao ambiente de nego-
cios. Entre estas, destacou-se a busca pela criacao de limites ao feno-
meno da subcapitalizacio empresarial.

Nesse documento, a subcapitalizacio foi definida como a in-
compatibilidade entre o capital integralizado ou o patrimonio liquido
da pessoa juridica e o porte de suas atividades ou o volume de
obrigacdes assumidas, problema que seria agravado pela baixa trans-
paréncia de determinadas sociedades, dificultando a protecao de cre-
dores, consumidores e trabalhadores em situacdes de crise, mesmo
sem dolo ou culpa. Argumentou-se que essa vulnerabilidade pode ter

40 Cf. https://www2.camara.leg.br/a-camara/estruturaadm/altosestudos/pdf/retomada_eco-
nomica_V1.pdf.
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contribuido para a ampliacio jurisprudencial da DPJ e para san¢oes
excessivas.

Como resposta, propds-se o PL 2485/2023 para a instituicao
de normas que exijam compatibilidade entre patrimonio liquido e
porte das atividades ou obrigacoes. A redacio proposta insere o arti-
20 49-B ao Codigo Civil, estabelecendo que "o patrimdnio liquido da
pessoa juridica devera ser, a todo momento, compativel com o porte
das atividades que desenvolver ou com as obrigacoes que tiver con-
traido, caracterizando-se, em caso contrario, a subcapitalizacao da
pessoa juridica". Trata-se de uma proposta de positivacio de um de-
ver continuo de adequacio patrimonial da sociedade ao seu grau de
operacio e volume de dividas. Para efeitos operacionais, o projeto
delega ao Poder Executivo a competéncia para regulamentar os para-
metros técnicos dessa compatibilidade (art. 49-B, § 1°).

Enquanto nao houver regulamentacio especifica, o § 2° do
mesmo artigo estabelece um critério provisorio: a presunciao de sub-
capitalizacio ocorreria caso o patrimdnio liquido da sociedade seja
inferior a 5% do valor de suas obrigacdes. Essa norma cria, portanto,
um padrao contabil objetivo para presumir a inadequacao da estrutu-
ra de capital da empresa.

Além disso, o § 32 do artigo 49-B define que o valor das obriga-
¢coes serd constituido pela diferencga entre o valor do ativo e o valor
do patriménio liquido, introduzindo um conceito técnico-contabil
que visa uniformizar a afericao da subcapitalizacao.

Paralelamente, o projeto altera também o artigo 50 do Codigo
Civil, dispositivo central para a teoria da DPJ. A nova redacao propos-
ta inclui a subcapitalizacio ao lado do desvio de finalidade e da con-
fusao patrimonial como fundamentos autdnomos para a aplicacao do
instituto. Mais especificamente, o § 2°-A do art. 50 passa a conceituar
subcapitalizacao como "a incompatibilidade entre o patrimoénio liqui-
do da pessoa juridica e o porte das atividades que essa pessoa juridi-
ca desenvolver ou o valor das obrigacdes que tiver contraido".
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Interessante observar que a justificativa parlamentar ressalta
que, embora o projeto preveja um mecanismo de responsabilizacao
por subcapitalizacao, ele nio parte da premissa da ma-fé, mas da
ideia de que a insuficiéncia de capital por si s6 pode gerar situacoes
danosas. Nesse sentido, defende-se que o juiz, ao identificar a incom-
patibilidade patrimonial, possa desconsiderar a personalidade juridi-
ca para alcancar os bens dos sécios ou administradores que tenham
se beneficiado direta ou indiretamente da estrutura subcapitalizada,
mesmo que nao haja confusao patrimonial nem desvio de finalidade.

O objetivo declarado, para tanto, € o de fortalecer a seguranca
juridica e aprimorar o ambiente de negdcios.

Passando a analisar os dispositivos, o desenho normativo su-
gerido pelo PL parece orientar-se por trés diretrizes: (i) o reforco da
transparéncia contdbil e da adequacio patrimonial das empresas; (ii)
a protecao de terceiros diante de estruturas empresariais fragilizadas;
e (iiD) o redimensionamento da responsabilidade societaria para in-
cluir hipéteses de subcapitalizacdo nao necessariamente fraudulen-
tas, mas que possam acarretar dano a credores e demais contratantes.

Apesar das justificativas serem essencialmente legitimas, ten-
do em vista que de fato ha um problema existente relacionado a tal
fendbmeno, uma série de questdes podem ser pontuadas com relaciao
as alteracdes legislativas. Tendo em vista o exposto, passa-se a anali-
se dos dispositivos do PL 2.485/2023 a luz do referencial tedrico de-
senvolvido até o momento. Verifica-se que a proposta mais impactan-
te do Projeto consiste em alterar o art. 50 do Codigo Civil para incluir
a subcapitalizacio como fundamento autbnomo de DPJ, ao lado do
desvio de finalidade e da confusao patrimonial. No regime vigente, o
art. 50 estrutura a desconsideracio como técnica excepcional conec-
tada a abuso da personalidade juridica, caracterizado por desvio de
finalidade ou confusao patrimonial, e o §1° define desvio de finalida-
de como “utilizacio da pessoa juridica com o proposito de lesar cre-
dores e para a pratica de atos ilicitos”, o que direciona a aplicacao do
instituto para hipdteses de uso distorcido da autonomia patrimonial e
ndo para a mera ocorréncia de insucesso econdmico.
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Ao positivar a subcapitalizacio como terceira hipdtese autd-
noma, o PL promove uma alteracao de sentido na DPJ, aproximando
uma condicio econdmico financeira, insuficiéncia patrimonial aferi-
da por critério legal, de um ato abusivo em sentido técnico, ainda que
ausentes fraude, confusao de esferas ou desvio finalistico. A subcapi-
talizacio material, no entanto, conforme o referencial adotado,*! é
qualificada como o deslocamento para credores riscos que, em ter-
mos econdmicos e juridicos, seriam esperados no ambito do aporte e
da assunco de risco pelos s6cios.* Nessa leitura, ndo se trata de uma
fotografia de curto prazo do patrimdnio liquido, mas da sustentaciao
de uma estrutura de capital insuficiente para o porte do negocio, com
efeito de externalizacio de riscos.

Essa diretriz buscada pelo PL tem como consequéncia pratica
a criacao de uma obrigacao tacita e permanente de recapitalizaciao ou
de manutencio de capital proprio em patamar tido por compativel,
pois pretende tornar juridicamente relevante a afericio continua de
suficiéncia do patriménio liquido. O préprio Projeto busca inserir o
art. 49-B no Codigo Civil, definindo subcapitalizacio como a incom-
patibilidade do patrimdnio liquido com o porte das atividades ou
com as obrigacdes contraidas:*

Art. 49-B. O patrimonio liquido da pessoa juridica
devera ser, a todo momento, compativel com o
porte das atividades que desenvolver ou com as

41 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizagdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Forum, 2012. p. 25.

42 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacao. Enciclopédia juridica da PUC-SP. Celso Fernandes
Campilongo, Alvaro de Azevedo Gonzaga e André Luiz Freire (coords.). Tomo: Direito Comer-
cial. Fabio Ulhoa Coelho, Marcus Elidius Michelli de Almeida (coord. de tomo). 1. ed. Sao Paulo:
Pontificia Universidade Catélica de Sdao Paulo, 2017. Disponivel em: https://enciclopediajuridi-
ca.pucsp.br/verbete/210/edicao-1/subcapitalizacao, p. 2.

43 BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n. 2.485, de 2023. Altera a Lei n® 10.400, de
10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil) para dispor sobre a subcapitalizagdo de pessoas juridicas.
Brasilia, DF: Camara dos Deputados, 2023. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/propo-
sicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor= 2292963.Acesso em: 19 fev. 2020.
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obrigacdes que tiver contraido, caracterizando-
se, em caso contrario, a subcapitalizacao da pes-
soa juridica.

E, enquanto nao houver regulamentacio do Executivo, presu-
me subcapitalizacido se o patrimdnio liquido for inferior a 5% do valor

das obrigacoes:*

Art. 49-B.

[..]

§ 2° Enquanto inexistir a regulamentacio de que
trata o § 1° deste artigo, a pessoa juridica mantera
patrimoénio liquido em valor igual ou superior a
5% (cinco por cento) do valor de suas obriga-
¢oes, sendo presumida a subcapitalizacio na
ocorréncia de valores inferiores de patrimoénio li-
quido.

Nessa arquitetura, ao articular um dever de compatibilidade a

» o

“todo momento” com uma presuncao objetiva, o Projeto abre espaco
para que a discussdo se antecipe ao proprio inadimplemento, pois a
incompatibilidade, por si, ja configuraria o suporte fatico da subcapi-
talizacio para fins de DPJ, o que aproxima o instituto de um mecanis-
mo de saneamento patrimonial permanente e nao de uma reacdo a
abuso constatado em situacio concreta.

O deslocamento € relevante também por alterar a forma como
se distribui o risco do empreendimento. Ao responsabilizar pessoal-
mente s6cios por um pardmetro contabil fixado em norma geral, o PL
tende a transferir para os sécios custos de insucessos comerciais mes-
mo quando decorrentes de fatores externos, como crise setorial,
flutuacdes de mercado, mudancas macroecondmicas, choques de

44 BRASIL. Camara dos Deputados. Projeto de Lei n. 2.485, de 2023. Altera a Lei n® 10.400, de
10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil) para dispor sobre a subcapitalizacdo de pessoas juridicas.
Brasilia, DF: Camara dos Deputados, 2023. Disponivel em: https://www.camara.leg.br/propo-
sicoesWeb/prop_mostrarintegra?codteor= 2292963.Acesso em: 19 fev. 2020.
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custos ou retracio de demanda A consequéncia pritica pode ser tam-
bém um estimulo ao litigio, porque o critério de “compatibilidade” se
torna discutivel em praticamente toda situaciao de dificuldade finan-
ceira, sobretudo quando se soma a presuncao de 5% a métricas de
porte e obrigacdes que variam com setor, ciclo e estratégia. Dessa
forma, a definicao legal proposta tende a colapsar distin¢des entre
subcapitalizacio material e mera insuficiéncia superveniente de
meios, como a descapitalizacao.®

Assim, reduzir “subcapitalizacao” ao simples fato de patrimo-
nio liquido insuficiente em face de obrigacoes, especialmente por
presuncido uniforme de 5%, tende a capturar hipoteses de risco em-
presarial regular, inclusive crises setoriais e oscilacdes macroecono-
micas, que nio correspondem necessariamente ao vicio estrutural de
capitalizacao descrito na teoria, pois a analise passa a se concentrar
em numeros de curto praz, em vez de verificar se houve, de fato, uma
forma de conducao societiria que resultou na estrutura que opera
mediante uma arquitetura de capital que repassou o risco do negdcio
a terceiros.

Segundo, vincular o instituto a fotografia do patrimoénio liqui-
do, sobretudo com limiar fixo, ignora a volatilidade dos indicadores
contabeis e as diferencas setoriais de estrutura de capital. Ha setores
que operam com margens estreitas e alto giro de obrigacoes, hi seto-
res de infraestrutura e de ativos intensivos em que a alavancagem ¢
parte do desenho econdmico e contratual, e ha situacoes de reestru-
turacio em que o patrimonio liquido pode ficar negativo por perio-
dos prolongados sem que isso, por si, indique comportamento abusi-

45 Conforme aponta Ribeiro, a descapitalizacio ocorre quando o capital da sociedade, que
outrora era suficiente para a consecugio dos seus objetivos, passa a nio ser. E superveniente
e pode ocorrer por causa fortuita, em razao de um insucesso comercial, ou de forma deliberada
pelos sécios ou administradores, em um movimento deliberado de esvaziamento patrimonial.
A descapitalizacao fortuita nao seria fundamento para a desconsideracio da personalidade
juridica (RIBEIRO, Maria de Fatima. Desconsideracio da personalidade juridica e “descapitali-
zacao” de sociedade comercial. Revista de Direito e de Estudos Sociais, Coimbra, ano LII, n. 3-4,
p. 173-212, jul./dez. 2011. p. 309-310.).
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vo. O PL, ao usar uma regra uniforme, tende a igualar realidades he-
terogéneas e a produzir incentivos para decisdes societarias voltadas
menos a eficiéncia do investimento e mais a mitigacao de risco juridi-
co associado a uma métrica contabil, com impacto no custo de capi-
tal, na capacidade de reinvestimento e, potencialmente, na disposi-

cao de empreender em atividades de maior risco.*

Nesse mesmo sentido, o debate sobre “capital adequado”
mostra-se estruturalmente instavel. A afirmacao de que exista uma ci-
fra que efetivamente atribua seguranca as operacdes financeiras da
empresa é demasiadamente complexa?, e que exigéncias rigidas de
capital proprio, especialmente se do ponto de vista do capital social,
podem ser arbitrarias e funcionar como barreira 2 entrada sem prote-

1. Ao introduzir, ainda que provisoriamente, um pa-

¢ao proporciona
tamar numérico de patrimonio liquido em relacao as obrigacoes, o PL
avanca em direcio a uma padronizacao que tende a ser incompativel
com a diversidade de modelos de negdcio e de estruturas de financia-
mento. Mesmo se o critério de 5% for entendido como apenas pre-
suntivo, sua operacionalizacao estimularia disputas periciais e deba-
tes sobre o que compde “obrigacdes”, como se mensura “porte” e
qual o momento de afericao, questdes que, em um sistema com alta
litigiosidade, tendem a ser reproduzidas em massa.

Terceiro, o critério uniforme ignora possivel heterogeneidade
dos credores. Introduzindo esse topico, credores nao sio grupo ho-
mogéneo,” se distinguindo, entre outros, credores profissionais e

46 Cf. GOMES ROCHA FERREIRA, L. B.; KROENKE, A. A liberdade econdmica modera a rela-
¢ao entre o desempenho econdmico e a estrutura de capital? Contabilidade, Gestdo e Gover-
nanga, Brasilia, DF, v. 26, n. 3, p. 345-377, 2024.

47 DINIZ, Gustavo Saad. Curso de direito comercial. 2. ed. Barueri: Atlas, 2022. p. 118.

48 MARIANO, Paulo Henrique. 4 ineficiéncia do capital social como medida de garantia dos
credores da sociedade empresdria. 2019. Dissertacao (Mestrado em Direito) - Universidade Fe-
deral do Parana, Curitiba, 2019. p. 28-29

49 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Férum, 2012.
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ndo profissionais, negociais e involuntarios, fortes e fracos.” Nessa
linha, Abreu observa que credores voluntarios “fortes”, grandes finan-
ciadores ou fornecedores®!, que conheciam a situacio e podiam exi-
gir garantias, nao deveriam, em regra, beneficiar-se da desconsidera-
¢do por subcapitalizacio material.>

Nessa logica, a justificativa mais intensa para intervengio apa-
rece nos credores involuntirios.”® Um regime presuntivo e generalis-
ta, baseado apenas em patrimdnio liquido e obrigacoes, tende a tratar
de modo igual situacdes desiguais, gerando custos elevados onde o
mercado ja precifica risco, como no crédito bancario com garantias e
covenants, e, 20 mesmo tempo, sem necessariamente desenhar a pro-
tecao mais eficiente para quem nao tem capacidade de selecio e bar-
ganha. Em termos priticos, essa generalidade também pode estimu-
lar estratégias oportunistas de litigdncia por credores que aceitaram
conscientemente determinado perfil de risco em troca de remunera-
¢ao, mas que, diante de dificuldades, passam a buscar uma via mais
gravosa de satisfacao por meio da DPJ.

Quarto, o PL pode produzir efeitos inibidores relevantes em
contextos de crise e reestruturacao por recuperacao judicial, inclusive

50 MARIANO, Paulo Henrique. A4 ineficiéncia do capital social como medida de garantia dos
credores da sociedade empresdria. 2019. Dissertacao (Mestrado em Direito) - Universidade Fe-
deral do Parand, Curitiba, 2019. p. 44-45.

51 Em operacdes bancdrias, por exemplo, a prote¢iao do crédito costuma ser construida com
instrumentos contratuais, garantias reais, monitoramento e precificacio de risco. Um mecanis-
mo de DPJ aciondvel por uma presuncao geral tenderia a interferir na légica de alocacao de
risco que ja se encontra internalizada na contrataciao, e pode ter como consequéncia um au-
mento de custo para todos, inclusive para bons pagadores, ja que o risco juridico adicional se
converte em prémio. Ao mesmo tempo, em relacdes com credores nio profissionais e em
situagoes de danos involuntdrios, a prote¢ao nao se obteria por negociagao, e por isso a res-
posta juridica deveria ser mais seletiva e atenta aos elementos de conduta e de estrutura abu-

siva, em vez de se apoiar em um limiar contdbil uniforme.

52 ABREU, José Maria Coelho de. Novos e velhos problemas no direito das sociedades. Revista
da Faculdade de Direito da Universidade Federal do Ceard, Fortaleza, 2021. p. 15-17.

53 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Férum, 2012. p. 234.
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sob o principio da continuidade da empresa, vinculando a responsa-
bilizacao pessoal a um estado contabil que pode ser transitorio e nao
ligado a comportamento oportunista. Ao deslocar o foco para uma
métrica de patrimoénio liquido e para uma presunc¢ao geral, o PL ten-
de a enfraquecer a filtragem qualitativa que separa estruturas resul-
tante de decisdes empresariais justificaveis da gerada por decisdes
que instrumentalizam a autonomia patrimonial de forma incompati-

vel com sua func¢io econdmica.

A partir dessas premissas, seria possivel acrescentar ainda dois
efeitos relevantes. O primeiro é a ampliacao do espaco de responsa-
bilizacio sem inadimplemento e sem dano ja consolidado, porque o
suporte fatico proposto opera com compatibilidade patrimonial con-
tinua, estimulando a antecipacio do conflito para estiagios iniciais de
deterioracao financeira, com consequente aumento de medidas cau-
telares, pedidos de constricio e incidentes de desconsideracio, em
um ambiente no qual a discussao contabil costuma ser complexa e
dependente até de prova técnica.’*

O segundo seria o possivel o impacto na governanga, inclusi-
ve no mercado de capitais, uma vez que a ampliacao de hipéteses de
responsabilizaciao pessoal associada a patrimdnio liquido insuficiente
pode reduzir a disposicio de profissionais qualificados para assumir
cargos de administracdo em empresas em crise, especialmente quan-
do o patriménio negativo decorre de fatores externos e nao de deci-
soes dolosas, e quando a reestruturacao exige tomadas de decisao
sob incerteza e pressao de caixa. Ainda que o PL se dirija ao sistema
civil de forma ampla, a previsibilidade do limite de exposicao patri-
monial é componente relevante na atracio de administradores e con-
selheiros, e a possibilidade de extensao patrimonial por presuncoes

54 Cf. LEI N° 11.101, DE 9 DE FEVEREIRO DE 2005. Art. 51-A. Ap6s a distribuicao do pedido
de recuperacio judicial, podera o juiz, quando reputar necessirio, nomear profissional de sua
confianc¢a, com capacidade técnica e idoneidade, para promover a constatacio exclusivamente
das reais condicoes de funcionamento da requerente e da regularidade e da completude da

documentacio apresentada com a peticao inicial.
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numéricas pode induzir posturas defensivas, com reflexo na capaci-
dade de recuperacao de empresas em dificuldades.

Dessa forma, o PL 2.485/2023, apesar de buscar enfrentar de-
safios reais relacionados a protecio do crédito, apresenta falhas: (i)
aproxima indevidamente subcapitalizacao material de mera insolvén-
cia®/descapitalizacio superveniente; (ii) adota critério presuntivo ri-
gido e transversal que nao se ajusta a heterogeneidade setorial nem a
inexisténcia de “cifra ideal” universal;>® e (iii) desloca a DPJ do seu
eixo justificante de abuso objetivo, aproximando-a de uma san¢io ao
insucesso empresarial, com potencial de insegurancga juridica e incre-
mento de litigios. Em sintese, para que a regulacio da subcapitaliza-
¢cido seja eficaz sem desfigurar a responsabilidade limitada, o debate
deve preservar a distinc2o entre vicio estrutural de capitalizacio e ris-
co regular do negocio, incorporar a heterogeneidade dos credores e,
até mesmo por um aspecto integrado, articular instrumentos informa-
cionais, patrimoniais ex ante e responsabilizatorios ex post de manei-
ra calibrada, em vez de converter o patrimdnio liquido insuficiente
em fundamento autbnomo e presumido.

Na tramitacao legislativa, o PL 2485/2023 foi inicialmente
apreciado pela Comissao de Industria, Comércio e Servicos em 18 de
abril de 2024, quando a relatora Ivoneide Caetano apresentou pare-
cer favoravel com substitutivo. O texto original previa a inclusio do
art. 49-B no Codigo Civil para exigir patriménio liquido compativel
com o porte das atividades ou com o montante das obrigacoes, esta-
belecendo presuncio de subcapitalizacao e, provisoriamente, um
piso minimo correspondente a 5% das obrigacdes. Também propu-
nha alterar o art. 50 para tornar a subcapitalizacio fundamento autd-
nomo de DPJ. O substitutivo suprimiu o critério fixo de 5%, passou a

55 RODRIGUES FILHO, Otavio Joaquim. A teoria da desconsiderac¢io da personalidade juridi-
ca. In: RODRIGUES FILHO, Otavio Joaquim. Desconsideragcdo da personalidade juridica e pro-
cesso. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2023. RB-3.4.2.

56 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizagdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Férum, 2012. p. 199-203.
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caracterizar a subcapitalizacio pelo patrimonio liquido negativo, pas-
sivel de regulamentacao pelo Poder Executivo, condicionou a des-
consideragiao a existéncia concomitante de subcapitalizacao e ina-
dimplemento e limitou a responsabilizacao dos socios ao valor nega-
tivo do patrimoénio liquido.

Posteriormente, em 8 de agosto de 2024, a propria relatora re-
viu seu posicionamento e passou a recomendar a rejeicao integral do
projeto, sob o fundamento de que a proposta converteria uma condi-
¢ao contabil em gatilho de responsabilizacio patrimonial sem de-
monstracao de ilicitude, com potenciais efeitos negativos sobre micro
e pequenas empresas, aumento da litigiosidade e tensionamento do
principio da responsabilidade limitada. Apds a rejeicao na CICS, em
13 de novembro de 2024, o projeto foi encaminhado 2 Comissiao de
Constituicido e Justica e de Cidadania, onde ainda dependera de ana-
lise quanto a constitucionalidade, juridicidade, técnica legislativa e
mérito para definicao de seu destino na Camara dos Deputados.

2.1. Como legislar sobre a subcapitalizacio material?

Legislar sobre a DPJ € tarefa estruturalmente complexa, por-
que envolve um ponto entre (i) protecao de credores e terceiros e (ii)
preservacao da autonomia patrimonial como técnica de alocacao e
segregacao de riscos no trifego econdmico. Essa complexidade,
como Visto, se intensificaria no Brasil, considerando que a DPJ apare-
ce com aplicacoes banalizadas em casos de Teoria Maior, e em mi-
crossistemas setoriais com finalidades e pressupostos distintos (v.g.,
no consumo e no meio ambiente), ao lado de uma clausula geral no
direito civil e de um procedimento préprio no CPC, combinacio que
favorece leituras expansivas, assimetrias decisorias e, em consequén-
cia, inseguranca juridica.

No que toca a subcapitalizaciao societaria, o problema ¢ tam-
bém sensivel: a responsabilidade limitada impulsiona o progresso
econdmico justamente por reduzir a aversao ao risco, atrair capitais e
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permitir a organizacio eficiente da atividade produtiva; em termos
normativos, a autonomia patrimonial € concebida como instrumento
licito de segregacao de riscos, com funcio de estimulo ao empreen-
dedorismo. Ao mesmo tempo, cendrios de transferéncia assimétrica
de riscos a credores e terceiros tornaria controvertida a identificacao
do limiar entre liberdade de conformacio patrimonial e abuso.

Nao ¢ recente o fato de que a doutrina identifica essa tensao e
aponta dificuldades para uma disciplina legislativa mais direta. Ainda
durante o contexto de criacio do atual Codigo Civil de 2002, sobre
artigo 50, Xavier ja registrava que: “O texto do artigo 50 do Novo Co6-
digo Civil pecou ao omitir-se em relacio a um ponto tormentoso [...]
que € a ocorréncia da subcapitalizacado como motivos para o reco-
nhecimento da desconsideracio”,” destacando, além disso, a pecu-
liaridade de um sistema que aquela época nio adotava regra geral de
capital minimo, entendendo abre o debate sobre os limites da liber-
dade de fixacio do capital pelos fundadores.

No mesmo sentido, o autor observava que, “como aspecto ne-
gativo frente a redacao proposta”, estaria o “esquecimento de inclu-
sao da questao da subcapitalizacio como motivo autorizador” da des-
consideracio® e sublinhava tratar-se de questio complexa ainda nio
devidamente enfrentada, mas que mereceria maiores reflexoes, tal
qual apontam também ao longo dos anos Diniz,” e Rodrigues Filho,*
entre outros.

Essa cautela, no entanto, também aparece em parte da doutri-
na contemporinea: a critica (associada, no debate, a leituras como as

57 XAVIER, José Tadeu Neves. A teoria da desconsideraciao da pessoa juridica no novo Cédigo
Civil. Revista da AGU, Brasilia, DF, v. 34, 2004. p. 11.

58 XAVIER, José Tadeu Neves. A teoria da desconsideracio da pessoa juridica no novo Cédigo
Civil. Revista da AGU, Brasilia, DF, v. 34, 2004. p. 15.

59 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizagdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Férum, 2012. p. 234.

60 RODRIGUES FILHO, Otavio Joaquim. A teoria da desconsideracao da personalidade juridi-
ca. In: RODRIGUES FILHO, Otavio Joaquim. Desconsideragdo da personalidade juridica e pro-
cesso. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 2023. RB-3.4.2.
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de Salomao Filho e outros comercialistas) é que sancionar subcapita-
lizacao apenas pela “inadequacao” do capital pode ser excessivo em
um sistema que niao exige capital minimo ou estrutura adequada de
capital como regra geral, deslocando ao Judicidrio um juizo econdmi-
co-financeiro intrinsecamente variavel e setorial. Por isso, surge a per-
gunta: haveria necessidade de legislar “nesse sentido” A experiéncia
brasileira com exigéncias formais elevadas como ocorreu com a EI-
RELI (capital minimo legal) e sua posterior transformacio/extin¢ao
legislativa € invocada neste trabalho como evidéncia de que capital
minimo pode funcionar mais como barreira burocritica do que como
solucao estrutural para problemas de subcapitalizacao.

Ocorre que cifras de equilibrio patrimonial e transparéncia
nao sao suficientes para tratar todas as dimensodes do fendmeno: (i) a
adequacao de capital depende de porte, setor, ciclo do negécio e ni-
vel de risco, (i) crises e choques podem tornar “insuficiente” um pa-
trimonio anteriormente adequado sem que isso denote abuso, e (iii)
métricas rigidas podem estimular contabilidade defensiva ou simples
realocacao formal de riscos. A propria discussao legislativa recente
sobre o tema ilustra essa dificuldade: propostas que buscam definir
subcapitalizacio por referéncia a “compatibilidade” entre patrimdnio
liquido, porte e obrigacdes reconhecem a apuraco dificil e os riscos
de impor, por via transversa, deveres de recapitalizacao sob ameaca
de DPJ.

Nesse contexto, se reconhecendo a subcapitalizacio como um
problema a ser enfrentado e a despeito de uma interpretacao integra-
tiva no sentido de niao haver necessidade de atualizacio legislativa
porque a disciplina do abuso e da desconsidera¢ao ja permitiria lidar
com hipéteses qualificadas,® verificou-se que a Lei da Liberdade Eco-
ndmica alterou o entorno normativo da matéria e estreitou a leitura
do desvio de finalidade em chave mais objetivada (com defini¢coes
legais e reforco da excepcionalidade). Isso torna mais dificil susten-

61 DINIZ, Gustavo Saad. Subcapitalizacdo societdria: financiamento e responsabilidade. Belo
Horizonte: Forum, 2012.
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tar, por integracao, uma acomodacio estivel da subcapitalizacio
dentro do artigo 50 sem reabrir disputas interpretativas e variacoes
judiciais relevantes.

Em verdade, no atual estado, o que se infere € que a subcapi-
talizacao material poderia, quando muito, atuar como dado indiciario
ou contextual, reforcando a leitura de abuso em casos em que exis-
tam elementos adicionais de instrumentalizacao ilicita (por exemplo,
estratégias de esvaziamento patrimonial, operacdes simuladas, meca-
nismos de blindagem orientados a frustracao de credores, entre ou-
tros). Isoladamente, porém, o fendmeno deixa de se ajustar ao requi-
sito normativo do “propdsito”.

Verifica-se, assim, a plausibilidade de uma lacuna de regula-
¢ao (ao menos sob a perspectiva de contrariedade imposta pela LLE
e da necessidade de previsibilidade na aplicacao do instituto): a DPJ]
permanece tema controverso e aplicado de formas diversas a depen-
der do julgador, e a auséncia de delimitacio positiva quanto a subca-
pitalizacao, em um ambiente de litigiosidade elevada, pode agravar
incertezas. Some-se a isso o fato de que discussdes repetitivas em tri-
bunais superiores mostram a permanéncia do risco de “atalhos” deci-
sorios (p. ex., debates sobre insuficiéncia patrimonial, encerramento
irregular e falta de bens penhoraveis), o que deveria provocar o legis-
lativo a reduzir generalizacoes indevidas.

Assim, resta entender de que forma legislar, e essa analise
deve ser feita, inicialmente, em sentido negativo: de que forma nao
legislar. Conforme se viu ao longo do trabalho, critérios quantitativos
fixos tendem a falhar diante da heterogeneidade empresarial; capital
minimo tende a funcionar como barreira (e nio como resposta sufi-
ciente); buscar uma adequacio patrimonial seria invidvel e uma estra-
tégia de responsabilizacio direta automatica pode desfigurar a logica
da responsabilidade limitada e confundir DP] com regimes ordinirios
de imputacgio. A legislacio, portanto, deve ser concebida de modo a
aumentar previsibilidade e reduzir os casos de desconsideracao por
mera insolvéncia. Cabera a trabalhos futuros, no entanto, definir as
exatas formas de se realizar tal regulacio, ficando este trabalho ape-
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nas com a conclusio de destacar como tal positivacio, que se conclui
necessaria, nio deve ser elaborada.

Conclus3o.

Conclui-se que ha conveniéncia em discutir atualizacao legis-
lativa para o tratamento da subcapitalizacio material, sobretudo por-
que, ap6s a Lei 13.874/2019, a DPJ por desvio de finalidade em sen-
tido objetivo encontra menor aderéncia quando a subcapitalizacio ¢
alegada isoladamente. Nesse contexto, o debate legislativo pode
cumprir funcao de delimitacio conceitual e de orientacao de aplica-
¢ao, desde que preserve a logica da autonomia patrimonial e da res-
ponsabilidade limitada.

A adequacido de uma futura disciplina, contudo, depende de
evitar a conversao do tema em presuncoes automaticas. Formulas nu-
méricas fixas e critérios uniformes tendem a confundir subcapitaliza-
¢ao com insolvéncia, além de tratar como ilicitas estruturas legitimas
de financiamento, variaveis por setor, porte e estagio de atividade. O
risco € deslocar para o Judiciario um controle ex post de decisdes
empresariais ordindrias, ampliando incerteza e litigiosidade.

Por isso, eventual regulacio deveria trabalhar com parametros
contextuais e verificaveis, vinculando a incidéncia a demonstracio de
transferéncia indevida de riscos a credores e terceiros. A utilidade
normativa de uma atualizacio legislativa estd em oferecer critérios de
qualificacdo e de prova que reduzam confusdes conceituais, sem en-
fraquecer o financiamento empresarial nem criar incentivos a contro-
vérsias oportunistas. Para isso, a disciplina deve manter recorte preci-
so do fendbmeno, evitando equipara-lo a2 mera insuficiéncia patrimo-
nial momentanea, e circunscrever sua incidéncia a hipoteses em que
a estrutura de capital funcione como mecanismo de transferéncia in-
devida de riscos a credores/terceiros, com parametros de aplicacao
que preservem previsibilidade.
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