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RESUMO

O presente trabalho monogréfico destina-se a analise juridica de pesquisa
bibliogréafica, sobre uma perspectiva hipotético-dedutiva acerca da integralizacdo do
capital social por meio de criptoativos e blockchain nas sociedades andnimas e
limitadas, assim como trazendo os possiveis efeitos no ambito juridico e nas relacdes
comerciais. Sera delineados 0s pressupostos normativos que (im)possibilitam a
integralizacdo por meio dessa tecnologia com base no ordenamento brasileiro. Sob o
enfoque dos direitos fundamentais, normatizacgéo, jurisprudéncia brasileira e do direito
comparado, serdo buscados os critérios que expliguem os fundamentos juridicos que
devem ser adotados na regulacédo dessas transacOes. Trata-se de tema relevante
tanto no ambito social, juridico e comercial, pois essa tecnologia muda de varias
formas as relagOes e transagbes comerciais, assim como o tratamento de dados
pessoais como consequéncia da evolucao social, oriunda do mundo digital, em que
devemos nos adequar constantemente.

Palavras-chave: Direito societario; sociedades empresarias; integralizacao de capital
social; blockchain; criptoativos.



ABSTRACT

The present monographic work is intended for legal analysis of bibliographic research,
on a hypothetical-deductive perspective about the payment of social capital through
cryptoassets and blockchain in corporations and limited liability companies, as well as
bringing the possible effects in the legal scope and in the relationships commercials.
The due investigation of the normative assumptions that (im)possess payment through
this technology based on the Brazilian legal system will be outlined, as well as
determine the initial contours of the definition of the legal nature in order to respect the
norms and principles in force. Under the focus of fundamental rights, regulation,
Brazilian jurisprudence and comparative law, criteria will be sought that explain the
legal foundations that must be adopted in the regulation of these transactions, as well
as hypothetically bringing the limits that can be brought by the legal system. This is a
very important issue in the social, legal and commercial spheres, as this technology
changes commercial relationships and transactions in many ways, as well as the
processing of personal data as a consequence of social evolution, arising from the
digital world, in which we must constantly adapt.

Keywords: Corporate law; business companies; payment of share capital; blockchain;
crypto assets.
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1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos da histéria do desenvolvimento do homem, percebeu-se que ndo
havia maneira melhor de sobreviver do que formando grupos, ndo apenas pela
guestdo do frio e seguranga, mas principalmente pela facilidade na obtencdo de
recursos. Esses coletivos a posteriori iriam se juntar e formar as primeiras sociedades,

até se desenvolverem ao ponto em que se encontram atualmente.

Para que essas relagcdes pudessem ocorrer, precisou-se criar um meio de trocar
recursos, ja que cada localidade tinha algum recurso especifico que interessava a um
dos grupos. Neste caminho, a troca direta foi o primeiro passo para gerar um sistema
de obtencédo de recursos que facilitavam o desenvolvimento coletivo até chegar ao

conceito que se tem hoje de sociedade, de mercado e da propria moeda.

As primeiras moedas — no sentido de valor monetario, que se conhece hodiernamente
— eram geralmente produzidas em metal, representadas pelos mais importantes na
€época, que eram 0 ouro e a prata. Cada regido marcava suas pecas de acordo com
as caracteristicas que gostariam de ressaltar, as quais, dependendo de qual metal
fosse usado, tornava aquela peca mais valiosa, considerando existir & época uma
diferenca na valoracdo de cada metal e que o ouro seria aquele adotado como o mais

valioso.

Com o passar dos anos, esses metais foram sendo substituidos por metais ou ligas
mais inferiores, no entanto, sem deixar de associar os atributos estéticos e culturais
para determinar o valor desejado a ele atribuido. Como consequéncia desse
crescimento e desenvolvimento de troca de moedas, os primeiros bancos tinham a
funcdo de guardar as moedas existentes, levando as pessoas a buscarem sua
seguranca no ato de guardar seus recursos; nesse sentido, em contrapartida,

recebiam uma espécie de recibo correspondente ao valor.

Desta forma se percebeu que era muito mais seguro e pratico andar com esses
recibos do que com o dinheiro vivo, que, no caso, era representado pelas moedas de
metal, passando a serem adotados esses recibos como meio de pagamento e
promovendo o surgimento das primeiras cédulas de “papel moeda”, junto com a
criacdo das primeiras instituicbes bancarias. No Brasil, os primeiros bancos surgiram

por volta do século XIX, a partir da figura do Banco do Brasil.
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As sociedades empresarias, por sua vez, ndo sdo tdo antigas quanto a constituicao
das moedas, observando-se que seu surgimento estad muito mais ligado ao periodo
mercantilista proveniente da Idade Média, podendo-se encontrar no Direito Romano
as primeiras legislagbes com base nas associacOes entre pessoas para fins
comerciais. Ainda assim, sO surgiram avancos na ideia de sociedade e até mesmo na
ideia de uma sociedade de capital somente a partir da Revolugdo Francesa e do
periodo renascentista; sendo grandes detentoras de capitais — chamadas de
Companhias Colonizadoras —, que dividiam este capital em acfes, possibilitando
serem assumidas obrigacdes e adquirir direitos, assim como vé-se disciplinado hoje

pelo Cadigo Civil Brasileiro e demais codigos pelo mundo.

O desenvolvimento dos criptoativos, em especifico das criptomoedas, néo foi muito
diferente, posto que as rela¢des sociais, desde o0 momento do surgimento da internet
e 0 seu consequente efeito de globalizacéo, deixaram as relagcbes, que eram muito
mais locais ou restritas em sua maioria aos limites de cada territorio, para levar ao
rompimento de diversas barreiras tecnologicas de comunicacéo, tornando as relacoes
tanto de pessoas, quanto de Estados mais globais e imediatas. Isso trouxe novas
formas de se comercializar e até mesmo estabeleceu novos interesses de comeércio,
visto que esse desenvolvimento tecnoldgico levou a demanda por certos recursos que

por conta dessa “distancia” ndo podiam ser comercializados.

Neste sentido, as moedas deixaram de ser prioritariamente fisicas para integrarem um
sistema que permite sua negociacao através do meio digital, sendo os préprios bancos
e instituicbes financeiras os principais controladores desses meios de transacoes.
Como principais controladores da circulacdo monetaria, se espera que pela sua
finalidade original, tragam seguranca para as transacdes de seus clientes e empresas

de maneira geral e sejam eficientes.

Ocorre que, com o0 passar dos anos foi sendo criada muita burocracia para as
realizacfes das transacdes e captacao de recursos em geral, em parte, para garantir
a seguranca e eficiéncia das relacbes com o desenvolvimento das sociedades e
tecnologia, mas também com base nos preceitos normativos de cada Estado, o que
nao necessariamente leva em consideracdo o que é melhor para as pessoas ou
sociedades empresarias. Por isso, quando existem embates entre os interesses dos
Estados, entre as pessoas ou até mesmo em decorréncia de uma crise financeira,

como foi o caso, surge a necessidade de se ir além do sistema existente e pensando
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nessa forma o mundo digital possibilitou a criagdo das primeiras criptomoedas.

Assim como ocorre com o surgimento de novas formas de relagdes juridicas,
entendimentos jurisprudenciais e a criagdo normativa para se regular situacdes novas
gue ocorrem nas sociedades como um todo € preciso se fazer uma andlise juridica
sobre o tema de forma a achar os contornos e caracteristicas necessarias para sua
regulamentacéo e garantir a obediéncias aos principios fundamentais que formam os
direitos de cada um, bem como determinar o minimo necessario que deve ser
cumprido para ndo ocorrer violagdes aos direitos e liberdades, assegurando a

seguranca juridica.

E nesse viés que se faz importante analisar a chegada dos criptoativos e o blockchain,
a partir das criptomoedas, ao serem incorporados nas relagdes juridicas e como sendo
uma tecnologia completamente nova, quais 0s impactos e possibilidades junto ao
ordenamento juridico, bem como no &mbito das sociedades empresarias abordadas
neste recorte. Sua chegada nas relacdes e transacdes se tornam inevitaveis a partir
de uma constante evolucdo no sistema comercial como um todo, tendo em vista a
constante diminuicdo das fronteiras trazidas pelo desenvolvimento do meio digital em

relacéo as pessoas, Estados e instituicdes financeiras.

Considerando o que foi exposto, pode-se recortar algumas indagacdes dessas
relacGes através dessa nova tecnologia como sendo: Quais os fundamentos juridicos
para a integralizacdo do capital social, considerando que este é feito em dinheiro ou
bens? Os criptoativos através da plataforma blockchain sdo moeda, e se ndo, quais
contornos juridicos Ihe sdo adotados? O ordenamento juridico admite a integralizacéo
dos criptoativos ao capital social? Quais os fundamentos juridicos e efeitos dessa

relacéo?

O trabalho ir4 discorrer acerca dos pressupostos juridicos, com base no ordenamento
juridico brasileiro, para a integralizacdo do capital social no &mbito das sociedades
anbnimas e sociedades limitadas, como sendo o0s principais tipos societarios
brasileiros. Esses pressupostos da legislacdo patria irdo nortear este trabalho
monogréafico, o qual possuira recorte epistemologico a analise juridica, de modo a
adequar ao ordenamento as caracteristicas oriundas dessa nova tecnologia, sem

prejudicar ou deixar de garantir a seguranca juridica nas rela¢cdes comerciais.

Preliminarmente, serdo apresentadas elementares perspectivas doutrinarias sobre as
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normas e principios dispostos na legislacdo pétria quanto ao processo de
integralizacdo do capital social, delimitando as caracteristicas peculiares a cada tipo
societario citado neste presente trabalho de forma objetiva. Dai j& serdo aferidas as
(im)possibilidades trazidas pelo ordenamento ao estabelecer os limites pautados no
regime juridico brasileiro, tanto por meio de suas normas, como pela interpretacdo
principiolégica.

No capitulo seguinte sera abordado o contexto do surgimento dos criptoativos e
blockchain, explicitando a forma como esta tecnologia se insere no mundo comercial
e juridico, delimitando assim um esbo¢o da sua natureza juridica nas relacdes
comerciais, bem como de que forma o ordenamento juridico pretende abordar o tema
para garantir a regulamentacdo necessaria em prol da seguranca juridica e a
manutencao do equilibrio nas relacbes comerciais. Neste sentido, serdo citados os
Projetos de Lei em debate para aprovacéo no Brasil, contribuicdes jurisprudenciais e

doutrinarias quanto ao tema.

Por fim, serdo relatadas as hipdteses em que, no atual regramento normativo, a
integralizacdo do capital podera ser autorizada por meio de criptoativos e a plataforma
blockchain. O dltimo capitulo abordara as caracteristicas doutrinarias a serem
adotadas a essa tecnologia, assim como os parametros de seguranca oriundos dessa
tecnologia que terdo papel fundamental para o processo de integralizacdo, assim
como os efeitos dessas relagdes nos tipos societarios e demais beneficios e desafios
gue ainda deverdo ser discutidos a longo prazo. Neste interim, trara conclusivas
razdes cientificas para o uso dessa tecnologia como meio de integralizacdo ao capital
social, além de uma perspectiva do potencial uso das tecnologias subjacentes como
ferramentas de seguranca, eficiéncia e escalabilidade das relacbes juridicas e

comerciais.
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2 NOTAS FUNDAMENTAIS SOBRE DIREITO SOCIETARIO

2.1 DEFINICOES E CARACTERISTICAS DAS SOCIEDADES EMPRESARIAS

Realizar investimentos comuns que tém como objetivo a exploracdo de uma atividade
juridica pode ser alcancada de varias formas pela doutrina pétria, sendo uma muito
conhecida como a sociedade empreséaria. Como serao as consequéncias quanto aos
custos, as formas de investimento e a gestdo é o interesse dos envolvidos quanto
investidores e empreendedores, que junto ao direito comercial, sendo o alicerce
juridico e ao profissional da area é imprescindivel o conhecimento do capitulo

especifico de direito societario?.

Doutrinariamente, entende-se que as sociedades empresarias se constituem
instrumentos juridico-organizativos da atividade econdmica, posto que permitem a
reunido e/ou organizacdo de recursos financeiros para consecucdo de atividades
operacionais, a exemplo de produtos e servigos?. A contrario sensu, levantando a
hipétese que tal modelo organizacional ndo existisse na estrutura dogmatica, a

prestacao de atividades no contexto social se tornaria de mais dificil execucéo.

Nesse sentido, a sociedade empresaria € um dos diversos modelos pelos quais a
exploracdo da atividade comercial pode ser alcangada®. Aqui podera ser analisado
como se dara a perspectiva dos custos, das possibilidades de formas de investimento,
bem como da gestédo de interesse dos investidores e empreendedores — perspectiva

essa imprescindivel para a consecucédo do intento comercial.

O Poder Publico, no afa de regulamentar e incentivar o mercado patrio, dispde das
sociedades empresarias para que ocorra o atendimento do interesse privado na

circulacdo de mercadorias na sociedade®. Essa perspectiva de busca por seguranca

1 COELHO, Fabio Ulhda. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 02. 22 ed. rev. e ampl.
Sao Paulo: Editora Thomson Reuters, 2017.

2 RODRIGUES, Eduardo Frade. O Direito Societario e a estruturacdo do poder econdmico.
2016.184f. Dissertacao (Mestrado em Direito) - Programa de Pds-Gradua¢édo em Direito, Faculdade
de Direito, Universidade de Brasilia, Brasilia, 2016, p. 69 Disponivel em:
https://repositorio.unb.br/bitstream/10482/22507/1/2016_EduardoFradeRodrigues.pdf. Acesso em: 04
mar. 2022.

3 COELHO, Féabio Ulhda. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 02. 22 ed. rev. e ampl.
Sao Paulo: Editora Thomson Reuters, 2017, p. 37.

4 RODRIGUES, Eduardo Frade. O Direito Societario e a estruturacdo do poder econémico.
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juridica acarreta na concretizacdo dos interesses publicos primarios a uma economia

saudavel, a geracdo de riqueza individual e a circulagao de riqueza.

O artigo 19, 1V, da Constituicdo Federal de 1988°, ao opor o principio da livre- iniciativa
como fundamento da Republica Federativa do Brasil, preleciona a interpretacao
extensiva de que o intuito lucrativo ndo deve ser um fim em si mesmo. Essa € razao
pela qual necessita-se que o quantum aqui disposto se dirija a promo¢ao do bem
comum e a consecucao dos objetivos fundamentais da Republica positivados no artigo
3° da Carta Magna®.

Parcela doutrinaria entende que a liberdade de iniciativa, tanto na seara ideologica
guanto na seara do modo de producéo, constitui elemento essencial do capitalismo,
posto que acarreta na oportunidade de os atores privados colocarem em pratica seus
pensamentos comerciais’. Noutras palavras, o sucesso do capitalismo depende de
um ambiente econdmico-institucional em que a liberdade de iniciativa receba especial

tutela publica.

Foi com a chegada do Cdédigo Civil de 1916 que houve um grande numero de
doutrinadores formulando seus proprios conceitos para se chegar a uma definicdo do
gue seria a sociedade comercial. Nesse momento, ainda era necessaria a distin¢ao
entre sociedade civis e sociedades comerciais, uma vez que ainda nao havia

positivacdo sobre a teoria das empresas.

Diferentemente, apos o Codigo de 2002 ja se havia uma maior familiaridade entre o

2016.184f. Dissertacao (Mestrado em Direito) — Programa de Pds- Graduagéo em Direito, Faculdade
de Direito, Universidade de Brasilia, Brasilia, 2016, p. 69. Disponivel em:
https://repositorio.unb.br/bitstream/10482/22507/1/2016 _EduardoFradeRodrigues.pdf. Acesso em: 04
mar. 2022.

5> “Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido indissoltvel dos Estados e Municipios
e do Distrito Federal, constitui-se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos: [...] IV
— 0 pluralismo politico.” (BRASIL. [Constituicdo (1988)]. Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988. Brasilia, DF, 05 out. 1988. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 09 mar. 2022)

© “Art. 3° Constituem objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil: | - construir uma
sociedade livre, justa e solidaria; Il - garantir o desenvolvimento nacional; Il - erradicar a pobreza e a
marginalizacdo e reduzir as desigualdades sociais e regionais; IV - promover o bem de todos, sem
preconceitos de origem, raga, sexo, cor, idade e quaisquer outras formas de discriminagdo.” (BRASIL.
[Constituicdo (1988)]. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF, 05 out.
1988. Disponivel em: http://mww.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 09
mar. 2022)

" ALVARENGA, Helga Arauna Ferraz de. Principios do Direito Societario. 2016. 150f. Tese
(Doutorado em Direito) - Programa de Pos-Graduacdo em Direito, Faculdade de Direito, Pontificia
Universidade Catdlica de S&o Paulo, S&o Paulo, 2016, p. 58. Disponivel em:
https://tede2.pucsp.br/bitstream/handle/7089/1/Helga%20Araruna%20Ferraz%20de%20Alvarenga.p
df. Acesso em: 29 mar. 2022.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm
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gue seriam as sociedades civis, que por sua vez ja extintas, ndo mais necessitando a
distincdo desta com as sociedades comerciais. Em seu lugar, o debate era a distingao
do que as sociedades sdo empresarias e as sociedades simples, bem como o
conteldo trazido pelo diploma legal do art.° 981, do Cddigo Civil de 2002.8

Pelo art. 44°, Il, do CC, as sociedades séo pessoas juridicas, mas é de conhecimento
gue nem todas possuem personalidade juridica, como a exemplo das sociedades em
comum. De um modo bem inicial, para se caracterizar uma sociedade empresaria
seria necessaria apenas a expressao “‘empresaria” apdés a nomenclatura “atividade
econdmica”, sendo as sociedades simples as que exercem a atividade econémica,
mas que nao sao sujeitas a registro pelo fato de ndo se enquadrar como atividade

empresarial.*°

Ja pelo diploma do art. 981!, caput, do CC, a definicdo de sociedade empresaria
passa pela caracterizacdo de um contrato, seja publico ou particular, registrado ou
nao, celebrado entre pessoas — e aqui € a no¢cao mais abrangente de pessoa podendo
ser naturais ou juridicas — que exista a contribuicdo com bens e/ou servigos, forma
prescrita ou ndo em lei, bem como partilha de resultados — com a definicdo do seu
objeto social para distinguir se a sociedade sera empresaria ou ndo empresaria. Dessa
forma, 0 conceito passa pela caracterizacdo de uma sociedade que exerce atividade

empresarial, mas o que ira definir ela como empresaria é o seu objeto social.*?

Neste contexto, Marlon Tomazette traz que, para formular qualquer acepcédo de
sociedade os elementos caracterizadores sao (I) a existéncia de duas ou mais
pessoas, (1) reunido de capital ou trabalho, (l1l) atividade econémica, (IV) fins comuns

inerentes ao exercicio da atividade (V) e partilha de resultados; o que mostra uma

8 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. Teoria geral e direito societario. Vol. 1. 8 ed.
rev. atual. S8o Paulo: Editora Atlas, 2017.

9 Art. 44. S&o pessoas juridicas de direito privado: | - as associacdes; Il - as sociedades; Ill - as
fundacdes; IV - as organizacgdes religiosas; V - os partidos politicos. (BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de
janeiro de 2002. Cadigo Civil de 2002. Diario Oficial da Uni&o, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/I10406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.)

10 BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Cadigo Civil de 2002. Diario Oficial da Uni&o,
Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
http://mww.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.

11 Art. 981. Celebram contrato de sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir,
com bens ou servicos, para o exercicio de atividade econémica e a partilha, entre si, dos resultados.
(BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Cddigo Civil de 2002. Diario Oficial da Uniéo,
Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.)

12 NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Empresarial. 10 ed. S&o Paulo: Saraiva Educac&o, 2020.
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caracterizacdo ndo muito diferente da interpretacdo dada ao diploma legal citado
acima por Ricardo Negrdo. A grande diferenca estd que, para Tomazette, a
personificacdo ndo seria um elemento necesséario para todas as sociedades, a

exemplo das sociedades em comum. 3

2.2 ANALISE DE PONTOS JURIDICOS ESSENCIAIS SOBRE AS SOCIEDADES
ANONIMAS E AS SOCIEDADES LIMITADAS

A analise dos pressupostos juridicos essenciais das sociedades passa pelos
elementos especificos a constituicdo e que sao indispensaveis a qualquer uma delas,
sendo eles a pluralidade de sécios — com excecao na possibilidade da constituicdo em
sociedade limitada unipessoal — constituicdo do capital social; affectio societatis;

coparticipacéo nos lucros e perdas.

Em relacéo a pluralidade de socios a regra da lei brasileira exige dois ou mais para se
constituir uma sociedade, logo a expressao sociedade unipessoal, em regra, nao foi
recepcionada pelo legislador, perspectiva que foi atribuida a empresa e ndo a
sociedade a denominacédo de empresa individual de responsabilidade limitada. Apesar
disso com sancdo da Lei n° 13.874/2019 foi possibilitado o exercicio da atividade

econdmica por uma Unica pessoa, mas sobre a protecdo da responsabilidade limitada.

Quanto a constituicdo do capital social'4, que sera analisado pormenorizadamente
mais a frente, € o patriménio da sociedade constituido pelas contribuicbes dos socios
gue ficam obrigados quando ingressam no quadro social, sendo sempre expresso em
moeda corrente. No entanto, a contribuicdo em si pode ser feita tanto em dinheiro,

guanto em qualquer outro bem suscetivel a apreciacao pecuniaria.

Ademais, seja qual for a atividade empresarial a ser constituida, se faz essencial o
somatério de recursos que serdo definidos previamente para compor o capital social,
aporte este, que € um investimento que os soOcios realizam para a constituicdo da
empresa, mas sem uma garantia de retorno. Esse valor podera ser alterado em

momento posterior, sendo que para definir a abertura da empresa, a quantidade do

13 TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. Teoria geral e direito societario. Vol. 1. 8 ed.
rev. atual. S8o Paulo: Editora Atlas, 2017.
14 NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Empresarial. 10 ed. S&o Paulo: Saraiva Educac&o, 2020.
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montante dependerd das necessidades levantadas entre os sécios para conseguirem

comecar a desempenhar a atividade empresarial pretendida.

Neste sentido, o planejamento anterior a constituicdo da sociedade € de suma
importancia, pois os critérios que irdo definir o valor do capital social estabelecer&o as
regras entre os individuos, determinando o poder de cada sécio e o limite de sua
responsabilidade, na medida da quantia investida por cada membro. Logo, apesar de
o direito brasileiro exigir um valor minimo de aporte de capital social para a EIRELI,
Nnos outros tipos empresariais, esse valor minimo ndo é imposto, mas o capital social

em si deve ser fixado e estar de acordo com o objeto da atividade da empresa.®

No tocante a affectio societatis e a coparticipacéo nos lucros e perdas, tem-se que tais
temas dizem respeito ao animus contrahendi societatis que o socio deve dispor ao
contribuir ativamente para a consecucéao do objeto comum com a finalidade da partilha
dos lucros dentro da empresa, ao passo que o outro diz respeito a nulidade da clausula
gue exclua o socio da participacdo dos lucros e perdas segundo o art.° 1.008, do
Caodigo Civil. Logo, sdo elementos que se complementam, pois o primeiro trata da
disposicédo que o socio deve empenhar para obter a partilha de lucros, e o outro é a

nulidade da clausula que o impeca de participar tanto dos lucros, quanto das perdas.*®

Para além desses elementos em especifico para a formacéo de uma sociedade, pode-
se ainda citar a classificacéo das sociedades empresarias, sendo elas (I) pessoais ou
de capital, (Il) contratuais e institucionais, (lll) e como ja abordado a possibilidade de
serem sociedades pluripessoais e unipessoais, sendo as pluripessoais a regra no

direito brasileiro.

Desde a entrada em vigor do Cdédigo Civil, admite-se duas sociedades unipessoais
denominadas de subsidiaria integral — necessariamente uma sociedade anénima — e
por volta de 2011 a Empresa Individual de Responsabilidade Limitada — sociedade
limitada —, visto que em qualquer outro caso, originalmente, a unipessoalidade s6
poderia ser incidental e temporaria, como no caso das empresas publicas e subsidiaria

integral. Acontece que, como ja citado, com a Lei de Liberdade econbémica

15 HAMMES, Elia Denise; MALLMANN, Ligia Margarete. A Importancia do Capital Social na Abertura
de Empresa. Revista Brasileira de Direito Empresarial | e-ISSN: 2526-0235 | Encontro Virtual | v. 7 | n.
1]|p.41-61]Jan/dul. 2021.

18 NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Empresarial. 10 ed. S&o Paulo: Saraiva Educacéo, 2020, p.
48-49.
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13.874/2019, surge as Sociedades Limitadas Unipessoais — SLUY’, que serdo as
substitutas das EIRELI.*®

Importante nesse contexto dizer que apesar de denominada como “empresa” - um erro
do legislador - a EIRELI foi referida como um modelo societario e submetida ao regime
juridico da sociedade limitada. Para Ulhoa, se faz uma interpretacdo sistematica da

Lei brasileira ao definir como sociedade limitada unipessoal.

BN

Desta forma, quanto a classificagdo, resta estabelecer que, numa sociedade de
pessoas ou de capital, a realizagéo do objeto social depende dos atributos individuais
dos sdcios e, na de capital, depende fundamentalmente da contribuicdo material dos
socios. Nesse sentido, de um lado, tem-se um critério de qualidade subjetiva dos
socios e, do outro, a quantidade concreta de contribuicdo, definindo assim que as

caracteristicas subjetivas séo irrelevantes.

Esse tipo de entendimento ja& € bem consolidado na doutrina segundo Ricardo
Negrao®®, pois hoje ndo se pode mais afirmar que toda sociedade limitada é de
pessoas e toda sociedade andnima € de capital. Para a doutrina contemporanea,
essas formas de classificacdo se misturam e os dois tipos de sociedade podem ser de

pessoas ou de capital, a diferenca esta no grau de feicdo de cada uma.

Inclusive, a propria jurisprudéncia esta de acordo como a visdo da doutrina dessa
mescla das fei¢cdes entre as sociedades, como pode-se encontrar na jurisprudéncia
do STJ a partir do EREsp 111.294/PR?°, de relatoria do Ministro Barros Monteiro, e do

17 BRASIL. Lei n° 13.874, de 20 de dezembro de 2019. Institui a Declaracdo de Direitos de Liberdade
Econdmica; estabelece garantias de livre mercado; altera as Leis n°s 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(Cddigo Civil), 6.404, de 15 de dezembro de 1976, 11.598, de 3 de dezembro de 2007, 12.682, de 9 de
julho de 2012, 6.015, de 31 de dezembro de 1973, 10.522, de 19 de julho de 2002, 8.934, de 18 de
novembro 1994, o Decreto-Lei n° 9.760, de 5 de setembro de 1946 e a Consolida¢do das Leis do
Trabalho, aprovada pelo Decreto-Lei n° 5.452, de 1° de maio de 1943; revoga a Lei Delegada n° 4, de
26 de setembro de 1962, a Lei n° 11.887, de 24 de dezembro de 2008, e dispositivos do Decreto-Lei n®
73, de 21 de novembro de 1966; e da outras providéncias. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 20
dez. 2019. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/lei/L13874.htm.
Acesso em: 02 out. 2022,

18 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 38-43.

19 NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Empresarial. 10 ed. S&o Paulo: Saraiva Educac&o, 2020.

20 EREsp 111.294/PR. Ementa: DIREITO COMERCIAL. SOCIEDADE ANONIMA. GRUPO FAMILIAR.
INEXISTENCIA DE LUCROS E DE DISTRIBUIGAO DE DIVIDENDOS HA VARIOS ANOS.
DISSOLUCAO PARCIAL. SOCIOS MINORITARIOS. POSSIBILIDADE. Pelas peculiaridades da
espécie, em que o elemento preponderante, quando do recrutamento dos sécios, para a constituicao
da sociedade anénima envolvendo pequeno grupo familiar, foi a afeicdo pessoal que reinava entre eles,
a quebra da affecttio societatis conjugada a inexisténcia de lucros e de distribuicao de dividendos, por
longos anos, pode se constituir em elemento ensejador da dissolucéo parcial da sociedade, pois seria
injusto manter o acionista prisioneiro da sociedade, com seu investimento improdutivo, na expresséao


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-2022/2019/lei/L13874.htm
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EREsp 419.174/SP?, de relatoria do Ministro Aldair Passarinho Junior. Ambos
julgados ndo adotam, assim como na doutrina, que a sociedade andnima €
necessariamente uma sociedade de capital, 0 que torna a analise atual muito mais

casuistica, bem como para as sociedades limitadas.

Nessa perspectiva, observada a relevancia do presente topico, vislumbra-se a
importancia de analisar as sociedades andnimas e as sociedades limitadas como
pessoas juridicas que, no Brasil, se classificam como pluripessoais ou unipessoais,
de modo que de acordo com sua constituicdo, a responsabilidade pela integracdo do
capital social sera dividida entre os soécios das pluripessoais, enquanto nas

unipessoais sera do Unico socio controlador a titulo de realizacdo do objeto social.

2.2.1 As disposic¢0Oes juridicas afetas as Sociedades Andnimas e asuaincidéncia

no Brasil

As sociedades anbnimas, em seu conceito, ja foram muito denominadas pela
expressao “companhia”. Diz-se, de maneira direta, ser tal pessoa juridica a sociedade
empresaria com capital social dividido em acdes — espécies de valores mobiliarios —,
sobre 0s quais 0s sOcios acionistas se obrigam até o limite do preco de emissao das

acoes que possuem.??

No Direito brasileiro, as sociedades anénimas, ao longo da histéria, passaram por
transformacdes divididas em trés fases. A primeira foi o periodo inicial do surgimento
das sociedades an6nimas, momento em que foram constituidas mediante outorga do
poder imperial, como aconteceu com a criacdo do Banco do Brasil. Num segundo
momento essas sociedades passaram a ser constituidas mediante a autorizacéo

governamental, sob forte influéncia da promulgacéo do Coédigo Comercial de 1850. Ja

de Rubens Requido. O principio da preservacdo da sociedade e de sua utilidade social afasta a
dissolucéo integral da sociedade andnima, conduzindo a dissolugdo parcial. Recurso parcialmente
conhecido, mas improvido.

2l EREsp 419.174/SP. Ementa: COMERCIAL. SOCIEDADE ANONIMA FAMILIAR. DISSOLUGAO
PARCIAL. INEXISTENCIA DE AFFECTIO SOCIETATIS. POSSIBILIDADE. MATERIA PACIFICADA.
. A 2% Se¢do, quando do julgamento do EREsp n. 111.294/PR (Rel.
Min. Castro Filho, por maioria, DJU de 10.09.2007), adotou o entendimento de que € possivel a
dissolucdo de sociedade anbnima familiar quando houver quebra da affectio societatis.
II. Embargos conhecidos e providos, para julgar procedente a acéo de dissolucdo parcial.

22 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. Sao Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 84-85.
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num terceiro periodo, e apos influéncia de diversos ordenamentos juridicos europeus,
se deixou para trds a necessidade da autorizacdo para dar espago ao sistema da

regulamentagdo.?

A partir do século XX, tem-se no Brasil as sociedades an6nimas regidas por trés leis.
A primeira foi o Decreto Imperial n°® 434 de 1891, que refletia as bases de uma
economia rural, industrializacdo preambular e ativo comércio. A segunda legislagcéo
foi o Decreto-lei n® 2.627 de 1940, que possuiu muita influéncia do crescimento
industrial, mas ainda com bases familiares ou individuais. J& a terceira e a mais atual,
qgue € a Lei Federal n° 6.404 de 1976, vem a partir de um grande desenvolvimento e
expansdo do mercado de capitais e a proliferacdo das grandes empresas, passando
por alteracdes até os dias de hoje.?*

A Lei das Sociedades Anbnimas € muito elogiada pela doutrina comercialista, a
exemplo de José Edwaldo Tavares Borba, motivo pela qual ela esta vigorando até
hoje com poucas alteragées ao seu texto original. Em seu conteudo, oferece cinco
linhas basicas de orientacdo, as quais séo (i) a protecado dos acionistas minoritarios,
(I1) a da responsabilizacao do acionista controlador, (Ill) a da ampla diversificacdo dos
instrumentos postos na lei, para serem ou ndo, adotados pela sociedade, (IV) a
diferenciacdo entre companhia aberta e fechada, e (V) a definicdo dos interesses

fundamentais que a sociedade andnima representa.

Como citado anteriormente, as sociedades an6nimas tém como caracteristica ser uma
sociedade de capital, logo, suas acdes tém a natureza de ser transferiveis, ainda que
0 estatuto possa impor limitacBes para essas transferéncias, mas de forma alguma
podera impedir a negociacdo. Como regra absoluta, as sociedades andénimas sao
empresarias, o que a difere dos demais tipos societarios, os quais podem ou nao
serem empresarias, com excecdo da sociedade simples, que nunca podera ser

empresaria.

O capital é dividido em acdes, que possuem capacidade de circulacdo autbnoma —
como os titulos de crédito — e também pode-se determinar a quantidade de

participacdo de cada sécio. Ainda assim, a responsabilidade dos sdécios é limitada,

23 RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial. Vol. Unico. 10 ed. rev. atual. ampl. Rio de
Janeiro: Editora Forense, 2020, p. 629.

24 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 15 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora Atlas,
2017, p. 160.
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correspondendo apenas ao limite da integralizagdo do preco de emissao das acoes
gue este subscrever ou adquirir e a depender quanto a modalidade de companhia, se
aberta ou fechada.

Acerca da tutela do capital social, existem as normas que regulam a constituicdo da
sociedade e as normas que protegem durante a vida social daquela sociedade, desta
maneira, veda-se a emissao de acdes abaixo dos valores nominais ou a remuneracao
através do capital, dos fundadores ou quem distribui as acbes. Também existem as
normas que exigem contribuicdo imediata de parte do valor de subscricdo; as que
limitam as circulacdes das ac¢fes relativas a contribuicdo em bens que nao tenha sido
efetuada a entrada de certa porcentagem; e as que vedam o aumento do capital antes

do capital anterior seja completamente integralizado.?®

Estas séo caracteristicas importantes que fizeram das sociedades andnimas as
grandes fomentadoras de empresas com milhares de acionistas e vultosos capitais
proporcionando o desenvolvimento do mercado de capitais.?® A posteriori, sera
examinado como as atividades efetivadas pelas sociedades limitadas inserem-se

nesse contexto.

2.2.2 A grande utilizacdo das Sociedades Limitadas no mercado empresarial

brasileiro

Denominada inicialmente de “sociedade por quotas de responsabilidade limitada” e
com a vigéncia do Caédigo Civil de 2002 renomeada de “sociedade limitada”, possui
ampla regulacdo, mas que possui como legislacdo subsidiaria as normas da
sociedade simples e a qual, supletivamente, incidira a legislacdo das sociedades

anbnimas, quando estiver expresso no contrato social.

Essa disciplina, subsidiaria das normas da sociedade simples, inclusive se aplica a
todos os tipos societarios, incluidas as sociedades anénimas. Além disso, a incidéncia

supletiva, apesar de invocada no contrato, somente ocorrera nas matérias em que as

25 LORIA, Eli. Estrutura e funcéo do capital social na companhia aberta. Dissertacdo (Mestrado
Profissional em Direito) — Programa de Pés-Graduacdo em Direito, Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo, 2009.

26 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societéario. 15 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora Atlas,
2017, p. 167-169.
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partes se encontram abertas a convenc¢éo, sendo incompativel qualquer clausula que

ndo obedeca a natureza e condicdo da sociedade limitada.?’

Quanto a natureza, as sociedades de uma maneira geral, por sua principal
caracteristica em ser empresaria e capitalista, sdo definidas de acordo com o tipo, ou
seja, sua natureza é definida de acordo com o tipo societario, logo quando a lei

estabelece o tipo societario, ela também estabelece a natureza.

De modo contrario, a sociedade limitada nao tem sua natureza definida pelo tipo, por
uma concluséo ldgica ndo sera a lei que definird sua natureza e sim os sécios. A
negociagdo no momento da formag&o do contrato social de uma sociedade limitada
gue definira sua natureza, assim no contrato ira constar se a limitada sera de pessoa
ou de capital e essa € uma das discussGes mais importantes dentro dos temas de

direito societario.?®

Percebe-se que, majoritariamente entende-se a sociedade limitada como uma
sociedade hibrida, que a qual esta assegurada a liberdade aos sdcios de disciplinar
as relacdes entre si e com terceiros, desde que nao existam clausulas contrarias as
normas legais®®. O art. 1.057%°, caput, do Cddigo Civil, por exemplo, trata da
transferéncia direta das quotas a outro socio e a possibilidade de 1/4 dos sécios
absterem a transferéncia dessas quotas se convencionadas a terceiros, mas ainda
assim, a norma garante que a disposicao é apenas dispositiva e que o contrato social
gue podera regular e limitar, dando aos socios o poder de escolher a natureza atraves

do contrato social.

A doutrina é pacifica ao tratar a sociedade limitada como “simples, barata e flexivel”,

sendo a forma societaria mais utilizada no Brasil, principalmente apés o Codigo Civil

2 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 15 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora Atlas,
2017, p. 127-128.

28 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 356.

29 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3 ed. Sdo Paulo: Editora
SaraivaJur, 2022, p. 286.

30 Art. 1.057. Na omiss&o do contrato, o sécio pode ceder sua quota, total ou parcialmente, a quem seja
sécio, independentemente de audiéncia dos outros, ou a estranho, se ndo houver oposi¢do de titulares
de mais de um quarto do capital social. (BRASIL. Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Cédigo Civil
de 2002. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.)
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de 20023, Se constitui mediante contrato escrito em instrumento publico ou privado,
o0 qual deve ser inscrito no Registro Publico de Empresas Mercantis ao exercer
atividade empresaria, nos termos da Lei 8.934/94 e dispbes de quadros societarios

tanto de pessoas fisicas, quanto pessoas juridicas.

Nesse sentido, o Departamento Nacional de Registro Empresarial e Integragéo (DREI)
€ 0 6rgao junto ao ministério da economia responséavel pelas normas e diretrizes gerais
do registro publico das empresas no Brasil e mantém um registro nacional. Segundo
0 ministério da economia o Brasil atualmente possui um numero dominante de
empresas do tipo societério limitado, em especial as micro e pequenas empresas
(EIRELI) cada vez mais crescentes®?®3, em comparagdo aos demais, como a

supracitada sociedade an6nima.

Desta forma, mesmo dentre as sociedades de regime limitada a maioria, no Brasil,
ainda séo caracterizadas por serem empresas individuais de responsabilidade limitada
ou popularmente conhecida como EIRELI®**, onde uma Unica pessoa € a titular da
totalidade do capital social e aqui o entendimento de pessoa € tanto no sentido de
pessoa fisica ou juridica em entendimento recente na lll Jornada de Direito Comercial
da CJF, no Enunciado 923%°. O legislador patrio possibilitou a constituicdo desse tipo
societario e apesar da existéncia de um unico socio, este possui 0s mesmos deveres
e direitos a que estéo sujeitos os socios do tipo societario limitado6. Recentemente,
com o art. 41 da Lei n°® 14.195/2021, todas as EIRELI foram convertidas em SLUs,
cuja razao de ser deixou de existir com o0 advento da Lei de Liberdade Econdmica (Lei

n° 13.874/2019), que permitiu a constituicdo de sociedade limitada por apenas uma

31 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 15 ed. rev. atual. ampl. Sdo Paulo: Editora Atlas,
2017, p. 129.

32 DLB CONTABILIDADE. Nimero de novas empresas ativas no pais ultrapassa 4 milhdes. Portal DLB
Contabilidade, 14 abr. 2020. Disponivel em: https://dlbcontabilidade.com.br/numero-de-novas-
empresas-ativas-no-pais-ultrapassa-4-milhoes/ Acesso em: 04 abr. 2022.

33 BRASIL. Ministério da Economia. Boletim de Empresas — boletim do 12 quadrimestre/2022. 06 jun.
2022. Disponivel em: https://www.gov.br/economia/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/boletins/boletim-do-mapa-de-empresas/mapa-de-empresas-boletim-do-1o-
guadrimestre-de-2022-1.pdf. Acesso em: 31 out. 2020.

34 NEGRAO, Ricardo. Manual de Direito Empresarial. 10 ed. S&o Paulo: Saraiva Educac&o, 2020, p.
107.

35 BRASIL. Conselho da Justica Federal. Enunciado 92 da lll Jornada de Direito Comercial da CJF.
A Empresa Individual de Responsabilidade Limitada (EIRELI) podera ser constituida por pessoa natural
ou por pessoa juridica, nacional ou estrangeira, sendo que a limita¢éo para figurar em uma Unica EIRELI
€ apenas para pessoa natural. Brasilia, Distrito Federal, 13 abr. 2020. Disponivel em:
https://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/1342. Acesso em: 04 out. 2022.

36 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 363.
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pessoa®’.

Da comparacao das caracteristicas entre sociedades anénimas e limitadas se extrai
gue, enquanto as sociedades anbnimas costumam possuir altos numeros de sécios e
capitais sociais fundamentalmente mais vultosos, no Brasil a maioria das empresas
registradas séo do tipo limitado. Um fato curioso se da quando as sociedades limitadas
ao atingirem um certo grau de crescimento, quando seu capital social ganha volumes
expressivos através de subscricdo, apos deliberacdo, podem se transformar em
andnima, principalmente quando existe 0 movimento de abrir seu capital ao publico
investidor®® e é a andlise do capital social dos tipos societarios presentes nesse

trabalho que serdo abordados na sequéncia.

2.3 ASPECTOS NORMATIVOS DO CAPITAL SOCIAL

Para a sua formacdo e consequente génese de suas atividades, as companhias,
assim como os demais tipos societarios necessitam de variados recursos econémicos,
0s quais vao desde perspectivas tecnoldgicas, até mesmo pessoal especializado a
execucao do desejado servico. Nessa linha de inteleccéo, a captacdo de ativos para
formacdo e/ou renovacdo estrutural da pessoa juridica cabe aos sujeitos que se
tornardo socios, posto que transferirdo seus respectivos patriménios - seja dinheiro ou
bens - para a pessoa juridica em troca de receberem acdes em valor correspondente

as emitidas pelas sociedades®.

A sociedade andnima, de forma geral, forma-se pela captacdo destes recursos para

7 Art. 41 As empresas individuais de responsabilidade limitada existentes na data da entrada em vigor
desta Lei serdo transformadas em sociedades limitadas unipessoais independentemente de qualquer
alteracdo em seu ato constitutivo.(BRASIL. Lei 14.195 de 26 de agosto de 2021. Dispde sobre a
facilitagdo para abertura de empresas, sobre a prote¢do de acionistas minoritarios, sobre a facilitacao
do comércio exterior, sobre o Sistema Integrado de Recuperacgéo de Ativos (Sira), sobre as cobrancas
realizadas pelos conselhos profissionais, sobre a profissdo de tradutor e intérprete puablico, sobre a
obtencédo de eletricidade, sobre a desburocratizacdo societéria e de atos processuais e a prescri¢do
intercorrente na Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil). Diério Oficial da Unido, Brasilia,
DF. 26  ago. 2021. Disponivel em: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2019-
2022/2021/1ei/114195.htm. Acesso em: 25 abr. 2023.)

38 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 15 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora Atlas,
2017, p. 129.

3% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 166.
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gue seja possivel a atividade empreséria, passando pela emissdo das acdes aos
acionistas, para que a execucdo das atividades seja possivel sob os ditames do
principio da informag&o empresarial. Tal rela¢do juridica vai sendo mais complexa a

medida em que ocorrem sucessivos langcamentos de papéis no mercado.

E de se observar que ao passo que as sociedades limitadas s&o regidas por um
contrato, as sociedades andnimas possuem sua disposi¢ao formativa em torno de um
estatuto*. Ap6s a publicizacdo e o devido cumprimento de todas as formalidades
legais - que se inicia pela inscricdo de seus atos constitutivos na Junta Comercial do
Estado em que se localiza a sede -, a sociedade andnima encontra-se autorizada a

operacionalizar suas atividades no contexto fatico*'.

A Lei n. 6.404 divide as sociedades andnimas em capital fechado — quando a
integralizacdo de recursos se da de maneira privada — e em capital aberto — que
possibilita a negociacdo de suas acdes no mercado de valores mobiliarios, além de
permitir a captacéo de recursos por meio de oferta de valores mobiliarios, que podem

ser as proprias acdes, debéntures, entre outros titulos de crédito.

Entende-se por sociedade de capital subscrito, a qual tradicionalmente é utilizada no
Direito brasileiro, a que os fundadores incorporam recursos proprios a pessoa juridica,
determinando assim o capital social, sem o qual ndo ha formacao*. Nessa espécie,
gualquer aumento de capital - que ocorrera por meio do lancamento de acles - deve
ser efetivado coletivamente em Assembleia Geral especificamente convocada para

essa deliberacdo, medida que, caso autorizada, impde reforma dos estatutos-.

40 MAMMANA, Carlos Eduardo Martins. Andlise das condicionantes para a escolha do tipo
societario: sociedade por acdes de capital fechado e sociedades limitadas. 2016. 92f. Dissertacédo
(Mestrado Profissional em Direito) — Programa de Pés- Graduacédo em Direito, Faculdade de Direito,
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, S&o Paulo, 2016, p. 11. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/16518/Disserta%C3%A
7%C3%A30%20Carlos¥%20Mammana%20-

41 MAMMANA, Carlos Eduardo Martins. Anédlise das condicionantes para a escolha do tipo
societario: sociedade por acdes de capital fechado e sociedades limitadas. 2016. 92f. Dissertacédo
(Mestrado Profissional em Direito) — Programa de Pés- Graduacédo em Direito, Faculdade de Direito,
Pontificia  Universidade Catdlica de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2016. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/16518/Disserta%C3%A
7%C3%A30%20Carlos%20Mammana%20-

4 REQUIAO, Rubens. As sociedades andnimas de capital autorizado e de capital aberto. Revista da
Faculdade de Direito da Universidade Federal do Parand, Curitiba, Vol. Il, n. 0, 1968. Disponivel em:
https://revistas.ufpr.br/direito/article/view/6741/4825. Acesso em: 04 abr. 2022.

46 REQUIAO, Rubens. As sociedades andnimas de capital autorizado e de capital aberto. Revista da
Faculdade de Direito da Universidade Federal do Parand, Curitiba, Vol. Il, n. 0, 1968. Disponivel em:
https://revistas.ufpr.br/direito/article/view/6741/4825. Acesso em: 04 abr. 2022.
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Neste sentido, o capital subscrito (prometido) ndo necessariamente ja esta
integralizado, pois assim que integralizado chama-se de capital realizado e, além
disso, pode-se acordar para que o capital subscrito ndo seja contribuido de uma sé
vez, podendo ser protelado e esse montante ainda a ser pago é chamado de capital a
realizar, o que engloba o disposto no art. 182 da Lei 6.404/76 que exige a

descriminacdo do montante subscrito e da parcela nao realizada do capital social.*’

Por conseguinte, sociedade de capital autorizado n&o possui previsao legal para as
sociedades limitadas, na verdade é aquela adotada pelas sociedades anénimas para
poder aumentar o capital social sem a necessidade de reforma no estatuto da pessoa
juridica. Neste sentido, diferentemente da espécie ex ante, apés a fixacdo do capital
nominal - que sera realizado a parte -, a diretoria possui poderes para efetuar novas
chamadas dentro do limite de autorizacdo sem necessidade de solicitar autorizacdo a

Assembleia Geral.

Para Eli lora, esse principio da fixidez pode até ser mitigado a depender da situacao
em que a companhia se encontre, logo, pode-se aumentar o capital para injecao de
recursos e desenvolvimento da companhia, ou diminui-lo para que o capital se adeque
a uma situagao de crise e assim nao seja considerado um capital “ficticio”, sendo essa
diminuicdo essencial na vida util de qualquer companhia, pois o mercado nao é

estatico e a salde financeira pode variar a depender do momento econémico.

N&o se pode falar em sociedade empresaria sem concluir as no¢des de capital social,
gue apesar de sempre citada ou suposta, ndo é efetivamente definida, mesmo tendo
tamanha importancia para a estruturacdo juridica. Nesse seguimento € importante
estabelecer a andlise de sua conceituacao teorica para entdo adentrar no exame da

disciplina do capital social propriamente dita no direito brasileiro=.

47 LORIA, Eli. Estrutura e func&o do capital social na companhia aberta. Dissertacdo (Mestrado
Profissional em Direito) — Programa de Pds-Graduac¢éo em Direito, Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo, 2009.

48 MAMMANA, Carlos Eduardo Martins. Anédlise das condicionantes para a escolha do tipo
societario: sociedade por acdes de capital fechado e sociedades limitadas. 2016. 92f. Dissertacédo
(Mestrado Profissional em Direito) — Programa de Pés- Graduacédo em Direito, Faculdade de Direito,
Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo, Sdo Paulo, 2016. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/16518/Disserta%C3%A
7%C3%A30%20Carlos%20Mammana%20--%20Mestrado%20Profissional%202016.pdf. Acesso em:
06 abr. 2022.

49 LORIA, Eli. Estrutura e funcéo do capital social na companhia aberta. Dissertacdo (Mestrado
Profissional em Direito) — Programa de P3s-Graduacgéo em Direito, Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo, 2009.

0 HUBERT, Ivens Henrique. O capital social e suas funcbes na sociedade empresaria. 2007. 201f.
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Ha a necessidade de uma retrospectiva tedrica do capital social, a vista de alcancar
seus desdobramentos no &mbito do direito brasileiro e assim definir uma das primeiras
etapas de construcdo de uma sociedade empresaria que consiste na formacao do seu
aporte social, tendo este presente trabalho direcionado esse estudo nas
caracteristicas do capital social de sociedades anbnimas e o0s das sociedades

limitadas como referéncia.

Nessa orientacdo, para qualquer empreendimento empresarial deve-se primeiro
contar com o capital necessario para atingir os objetivos propostos::. A empresa deve
contar com os chamados, no ambito das sociedades empresarias, de sécios, que sdo
0S responsaveis por aportar valores independentemente de sua participacao ativa no
desenvolvimento do empreendimento ou se apenas estdo investindo no negocio

confiando no sucesso destes,

A exemplo disso temos o Codigo Civil de 2002, que quando fala em sociedade civil no
seu art. 997, inciso III**, que traz alguns requisitos essenciais nesse tipo de sociedade
e quando se refere ao capital social, este, sera atraves da contribuicdo de bens
sucetiveis de avaliacdo pecuniaria. Ja na Lei n® 6.404/76 que fala nas sociedades por
capitais, como exemplo das sociedades andnimas, que tem no seu art.° 5= que a o
capital social deve ser em moeda nacional e logo depois em seu art.° 7= define sua

formacdo em dinheiro ou qualquer bem passivel de ser avaliado em dinheiro. E por

Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Programa de Pos-Graduacdo em Direito, Faculdade de Direito,
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, S&o Paulo, 2007, p. 45. Disponivel em:
https://tede2.pucsp.br/bitstream/handle/7388/1/lvens%20Henrique%20Hubert.pdf. Acesso em: 10 abr.
2022.

51 COELHO, Féabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 37.

52 HUBERT, Ivens Henrique. O capital social e suas fungdes na sociedade empreséria. 2007. 201f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Programa de Pés-Graduacdo em Direito, Faculdade de Direito,
Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo, Sdo Paulo, 2007, p. 45. Disponivel em:
https://tede2.pucsp.br/bitstream/handle/7388/1/lvens%20Henrique%20Hubert.pdf. Acesso em: 10
abr. 2022..

54 Art. 997, IlI. do capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender qualquer
espécie de bens, suscetiveis de avaliagdo pecuniéria; (BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Cdédigo Civil de 2002. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.)

55 Art. 5° O estatuto da companhia fixara o valor do capital social, expresso em moeda nacional.
Paragrafo Unico. A expressdo monetaria do valor do capital social realizado sera corrigida anualmente
(artigo 167). (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe sobre a Sociedade por A¢des.
Diario Oficial da Uniao, Brasilia, DF. 15  dez. 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 04 mar. 2022.)

% Art. 7° O capital social podera ser formado com contribuicbes em dinheiro ou em qualquer espécie
de bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro. (BRASIL. Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976.
DispGe sobre a Sociedade por Ac¢des. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel
em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/|6404consol.htm. Acesso em: 04 mar. 2022.)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/l6404consol.htm
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altimo temos a perspectiva do Codigo Portugués das Sociedades Comerciais em seu
art. 9, paragrafo primeiro, alinea “f" que tem como formacao das sociedades em nome
coletivo apenas a contribuicdo em industria, o que torna a sua constituicdo sem capital

social.

Nessa logica observa-se que a constituicdo do capital social para financiar uma
sociedade n&o se configura apenas de uma maneira, mas apesar disso e de seu papel
incontornavel, o capital social ndo possui definicdo legal, sendo essa uma nocao que
nao encontra entendimento unénime tanto da doutrina, quanto da jurisprudéncia. Pela
literatura classica, o capital social é definido como “a cifra representativa da soma das
entradas dos sdcios”, mas nao isenta essa concepc¢ao de criticas uma vez que, existe

diferenca no valor do capital social e a soma das entradas de cada socios.

Por esse angulo percebe-se que existe diferenca entre o que € considerado capital
social e o valor de contribuicdo de cada s6cio numa sociedade empresaria e um
exemplo disso sdo as contribuicbes onde, antigamente era admitido ao sécio da
entrada com industria, € uma contribuicdo, mas néo integra o capital social como ja foi

mencionado anteriormente.

N&o ha uma correlacéo entre o valor de entrada e o capital social visto que, o valor da
participacdo pode ndo corresponder ao valor de entrada ja que um sécio pode dar
uma entrada muito maior do que a sua participacao na sociedade ou pode ocorrer de

a cifra do capital poder ser alterada sem novas entradas ou restituicao delas.

Tem-se que a definigao de capital social é “a cifra representativa da soma dos valores
nominais das participacdes sociais fundadas em entradas em dinheiro e/ou em
espécie™, o que representa a soma dos valores nominais das participacfes dos sécios
gue tem como caracteristica a entrada em dinheiro. O capital social é a soma das
entradas em dinheiro de cada socio e assim definira a participacdo de cada um na

sociedade empresaria.

57 Artigo 9° Elementos do contrato. 1- Do contrato de qualquer tipo de sociedade devem constar: [...] )
O capital social, salvo nas sociedades em nome coletivo em que todos o0s sdcios contribuam apenas
com a sua industria; (PORTUGAL. Decreto-Lei n® 262/86, de 02 de setembro de 1986. Cddigo das
Sociedades Comerciais. Diario Oficial, Lisboa, PT. 02 set. 1986. Disponivel
em: https://www.pgdlisboa.pt/leis/lei_mostra_articulado.php?nid=524&tabela=leis&s o_miolo=. Acesso
em: 02 ago. 2021.)

8 CORREIA, Ferrer. Licdes de Direito Comercial. Vol. 1. 1994.

9 ABREU, J. M. Coutinho de. Curso de Direito Comercial: das sociedades an6nimas. Vol. II. 3 ed.
Coimbra: Editora Almedina, 2009.
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Por sua vez, nas sociedades limitadas, que muito se aproximam das sociedades
simples por conta do Cédigo Civil de 2002, o capital se restringe ao valor definido pela
cota, sendo sua responsabilidade de socios solidaria, mas limitada ao valor da cota
definida, que diferente das sociedades andnimas que o acionista se limita a responder
apenas ao capital que subscreveu, nas limitadas a nédo integralizacdo da cota

responsabiliza todos os sécios, de forma solidaria e subsidiaria, pela integralizacéo.°

Nesse mesmo sentido, destacam Hammes e Mallmann a importancia da exata
estimacao ao valor do bem a ser utilizado como cota para ser integralizado, gerando
varios efeitos juridicos tanto aos sécios, quanto para terceiros, uma vez que, O
planejamento na estimativa dos aportes de recursos garante maior credibilidade da
empresa e torna possivel sustentar as operacdes pretendidas para alcancar

resultados financeiros.5!

O capital social € uma medida de contribuicdo dos socios e serve como referéncia
para dizer qual a forga econémica de uma sociedade, trazendo assim a ideia de que
guanto mais o sécio contribui, mais forte economicamente uma sociedade se torna.
Isso afirma o principio da intangibilidade, pois sendo o capital social um medidor de
contribuicdo do socio para dizer qual a forca econémica da sociedade, uma vez
realizada a contribuicdo esta ndo pode ser simplesmente restituida ou o capital social
perderia sua funcdo e ha ainda a doutrina que acredita que esse principio protege o

direito dos credores.

Nessa acepcao, o capital social se torna muito mais do que um meio de constituicdo
e de medir o grau de contribuicdo societaria, pois juntamente com o principio da
intangibilidade, o capital social ganha corpo para ndo sé assegurar as finalidades e
objetivos do empreendimento, como parte da doutrina acredita no capital social como
a principal garantia que os credores podem ter sobre um empreendimento. Ainda
nesse sentido, o capital social desempenha o importante papel de garantia dos
credores, pois nenhuma distribuicdo de dividendos podera fomentar prejuizos ao

capital, tratando-se de uma garantia relativa pela possibilidade de as dividas poderem

%0 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario - 17. Ed - s&o paulo: atlas, 2019. p.126-127

®1 LORIA, Eli. Estrutura e funcéo do capital social na companhia aberta. Dissertacdo (Mestrado
Profissional em Direito) — Programa de P3s-Graduacgéo em Direito, Faculdade de Direito da
Universidade de S&o Paulo, 2009. p.18

62 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 168.
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consumi-lo completamente, mas a sua preservacdo em face dos acionistas protege o

sistema l6gico da responsabilidade limitada dos acionistas.®?

Esclarece a doutrina que o capital social € uma medida e ndo a medida de
contribuicdo, pois ainda no rigor conceitual o capital pode ser aumentado com
recursos provenientes de lucros ou reservas, o que da ao capital social maior robustez
por diversos fatores, mas fica claro que ele ndo representa apenas a contribuicao do
sécio e sim como se comporta o desenvolvimento da empresa o que influencia nas

acOes dos sdécios e consequentemente nas acdes dos credoress.

2.3.1 Principios norteadores ao direito societario e os que regem o capital social

Para abordar os principios do Direito Societario se faz necessario retomar as bases
principiologicas do Direito Empresarial, posto que aquele ramo se formou como um
sub-ramo deste e exatamente por isso também é norteado por estes principios gerais.
N&o s6 os principios gerais, mas os especificos que serdo abordados neste trabalho
tornam o Direito Empresarial e o Direito Societario como recortes autbnomos em
relacdo aos demais ramos do Direito Privado, de modo que os principios abordados
serdo relevantes para auxiliar na analise do recorte pretendido neste trabalho,
destacando-se primeiramente o0s principios da livre iniciativa, da livre concorréncia e

da intervengdo minima nos contratos®®.

O principio da livre iniciativa esta elencado no sistema juridico brasileiro como um
principio fundamental da Republica no artigo 1°, inciso IV®, bem como, e de forma
mais especifica, o principio da ordem econémica encontra-se no bojo do artigo 170,

caput®’, da Constituicdo Federal de 1988. Compreendido como um desenrolamento

3 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario - 17. Ed - s&o paulo: atlas, 2019. p.231

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 168-169.

% SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3 ed. Sdo Paulo: Editora
SaraivaJur, 2022, p. 69.

® Art. 1°, IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa; (BRASIL. [Constituicdo (1988)].
Constituicao da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF, 05 out. 1988. Disponivel em:
http://mww.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 09 mar. 2022)

67 Art. 170. A ordem econémica, fundada na valorizac&o do trabalho humano e na livre iniciativa, tem
por fim assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os
seguintes principios: [...] (BRASIL. [Constituicdo (1988)]. Constituicdo da Republica Federativa do
Brasil de 1988. Brasilia, DF, 05 out. 1988. Disponivel em:
http://mww.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 09 mar. 2022)


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm

31

ao direito de liberdade, possibilita a diversificacdo de condutas e sua realizacao desde

gue nao ultrapasse a linha do que néo é permitido em lei.

Entende-se que a Carta Magna, ao assegurar a livre iniciativa, atribui aos brasileiros
a prerrogativa de néo sofrer intervengcdo estatal na economia, dificultando e/ou
impedindo a formacdo de empresas privadas e de se estabelecer como empresario.
Da mesma forma, obriga os empresarios ao impor que estes concorram licitamente,

nédo ultrapassando os limites dos direitos de terceiros ou o estabelecido pela lei®.

Necessério se faz esclarecer que, a Lei Maior, embora traga esse principio, ela propria
o restringe, pois condiciona-o pela qualificacéo profissional — artigo 5°, inciso XII1%° —
ou a submissdo ao empresario o dever de conseguir autorizacao prévia de orgaos
publicos para exercer sua atividade empresaria - perspectiva colacionada no artigo
170, paragrafo Unico’, da CF/88. Pode-se desdobrar, portanto, a livre iniciativa em
guatro condi¢cfes fundamentais de funcionamento, quais sejam (i) imprescindibilidade
da empresa privada para a sociedade ter acesso a bens e servicos de que necessita,
(if) busca do lucro, (iii) necessidade juridica de protecao do investimento privado e (iv)
reconhecimento da empresa privada como geradora de empregos e riquezas para a

sociedade’!.

O principio da livre concorréncia, dentre seus varios instrumentos, assegura a
protecdo dos interesses decorrentes da atividade empresarial. A medida que
operacionaliza este intento é o sistema de registro de precos, o qual permite que 0s
agentes econdémicos concorram no mercado livremente, sendo a medida que permite
maior eficiéncia nas atividades, bem como a oferta de melhores bens, a precos baixos,

e com afericdo de maiores lucros em contrapartida’.

6 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3 ed. Sdo Paulo: Editora
SaraivaJur, 2022, p. 60.

%9 Art. 5°, XIII - € livre o exercicio de qualquer trabalho, oficio ou profiss&o, atendidas as qualificacdes
profissionais que a lei estabelecer; (BRASIL. [Constituicdo (1988)]. Constituicdo da Republica
Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF, 05 out. 1988. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 09 mar. 2022)

0 Art. 170, Paragrafo Unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade econdémica,
independentemente de autorizacdo de 6érgédos publicos, salvo nos casos previstos em lei. (BRASIL.
[Constituicdo (1988)]. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988. Brasilia, DF, 05 out.
1988. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/constituicao/constituicao.htm. Acesso em: 09
mar. 2022)

L RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial. Vol. Unico. 10 ed. rev. atual. ampl. Rio de
Janeiro: Editora Forense, 2020, p. 86.

2 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3 ed. Sdo Paulo: Editora
SaraivaJur, 2022, p. 62.
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Tanto a prética de concorréncia desleal, quanto o abuso de poder econémico, ferem
o principio da livre concorréncia, motivo pelo qual sédo coibidos de serem praticados
como um todo, perspectiva disciplinada pela Lei Federal n°® 12.529/2011. Na
Constituicdo Federal, esse principio é elencado no artigo 170, inciso IV, estando
também previsto no artigo 195, da Lei Federal n° 9.279/96, materialidade que
complementa as hipoteses de punicdo estatal para condutas que atingem o

concorrente in concreto, bem como as condutas que o atingem in abstrato’.

Por sua vez, pelo principio da intervencdo minima nos contratos, presume-se que, por
meio do desempenho da atividade econdmica os empresarios possuem absoluta
informacé&o do que estdo contratando, haja vista a prestacdo e a contraprestacao
acontecerem da melhor forma, visando satisfazer as necessidades em razdo da
atividade. Nos termos do artigo 421-A, caput’, do Cdédigo Civil, os contratos s&o
presumidos paritarios e simétricos, podendo ser estabelecidos os parametros
objetivos que acharem melhor, desde que haja respeito a alocacdo de riscos e a

revisdo contratual de maneira excepcional e limitada’>.

De forma mais especifica, nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho’®, observa-se no
Direito Societario que os principios orientadores justificadores das regras aplicaveis
as sociedades atualmente possuem funcéo central na argumentacéo juridica para

solucionar conflitos de interesses entre socios e entre a sociedade e seus credores.

Estes principios sédo (i) a autonomia patrimonial da sociedade empresaria - que
considera a sociedade um sujeito de direito diferente dos sécios que a compde,
perspectiva que implica na responsabilidade pelas obrigacdes sociais a sociedade e
nao aos socios -, (i) a responsabilidade dos socios pelas obrigacGes sociais,
subsidiariamente; (iii) a limitacdo da responsabilidade dos sécios - sendo regra juridica
ao limitar as obrigacBes apenas ao fixado em lei -, (iv) o0 principio majoritario nas

deliberacdes sociais - dando aos socios, que assumiram maior risco ao investir mais,

* RAMOS, André Luiz Santa Cruz. Direito Empresarial. Vol. Unico. 10 ed. rev. atual. ampl. Rio de
Janeiro: Editora Forense, 2020, p. 105.

"4 Art. 421-A. Os contratos civis e empresariais presumem-se paritarios e simétricos até a presenca de
elementos concretos que justifiquem o afastamento dessa presuncéo, ressalvados os regimes juridicos
previstos em leis especiais, garantido também que: [...] (BRASIL. Lei n°® 10.406, de 10 de janeiro de
2002. Caodigo Civil de 2002. Diério Oficial da Unido, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
http://mww.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.)

> SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Manual de Direito Empresarial. 3 ed. Sdo Paulo: Editora
SaraivaJur, 2022, p. 67.

6 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 48.
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a preferéncia nas deliberacées, com a lei, inclusive, fixando o quérum?’.

Analisando o capital social, Marlon Tomazette traz a importancia do capital social para
a sociedade e a forma peculiar como este é disciplinado por trés principios, quais
sejam (i) o principio da determinacé@o - em que o capital social, como determinado e
unico, s6 pode ser alterado ap6s deliberacdo para modificar o contrato social -, (i) 0
principio da efetividade — devendo o capital social corresponder efetivamente a um
patrimonio real da companhia, o que garante os interesses dos credores -, (iii) 0
principio da estabilidade ou variabilidade condicionada do capital social — que
complementa o principio da determinagdo do capital social como “fixo”, devendo

obedecer determinadas condicdes (art. 6° da Lei 6.404/7678)",

Visto dessa forma, percebe-se que o aumento poderia significar um engano aos
credores se ndao acompanhado de um acréscimo do patriménio social. Além de tal
perspectiva, toda diminuicdo significaria, a contrario sensu, a reducdo na mesma
guantia do patrimdnio. De forma diversa, outros autores, como Carvalho®, podem
trazer denominacdes e conceituacoes diferentes por nao haver um acordo entre eles

guanto os principios que regem o capital social.

Para Hubert os principios informadores do capital social sdo (i) o da intangibilidade —
a imutabilidade do capital social encontra relacdo com a sua estabilidade ou fixidez de
seu valor, assim os valores e/ou bens ingressados no capital social s6 podem ser
devolvidos aos socios mediante procedimento préprio, mas ndo garante que nao sofra
reducdo em funcdo de perdas decorrentes de insucesso da atividade empresarial —,
(i) o da congruéncia - que traz a concepcao de que o capital social deve corresponder
com a atividade explorada para além de ser apenas o patriménio, logo o valor deve

ser adequado ao objeto da sociedade —, (iii) o da realidade — que refere-se a exatidao

T COELHO, Fébio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. Sdo Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 48-54.

8 Art. 6° O capital social somente podera ser modificado com observancia dos preceitos desta Lei e
do estatuto social (artigos 166 a 174). (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Disp&e sobre
a Sociedade por AcgGes. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 04 mar. 2022.)

® TOMAZETTE, Marlon. Curso de Direito Empresarial. Teoria geral e direito societario. Vol. 1. 8 ed.
rev. atual. S&o Paulo: Editora Atlas, 2017, p. 548-549.

8 CARVALHO, Gabriel Siqueira Eliazar. O capital social sob a 6tica de garantidos credores:
controvérsias, ineficiéncia e reflexdes sobre a crise do instituto. 2020. 149f. Dissertacdo (Mestrado em
Direito) — Programa de Pos-Graduacédo Stricto Sensu em Direito, Faculdade de Direito, Universidade
Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2020. Disponivel em:
https://repositorio.ufmg.br/bitstream/1843/34115/3/Dissert%C3%A7%C3%A30_0%20capital%20social
%20s0ba%20%C3%B3tica%20de%20garantia%20aos%20credores.pdf. Acesso em: 15 nov. 2021.
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no patriménio ao ingresso de bens e créditos refletidos nos valores das acdes emitidas

ou quotas criadas no ato de subscri¢éo®.

Observa-se, portanto, que apesar das diferentes nomenclaturas e conceituacdes, 0s
principios que regem o capital social tém, para os diferentes autores, uma base
simplificada e comum que acabam mesclando-se ao serem conceituados, mas que de
maneira introdutoria levam a semelhantes caracterizacbes quanto aos aspectos que

disciplinam o capital social.

2.3.2 Regulacao juridica do capital social no Brasil para integralizacdo nas

sociedades anb6nimas e limitadas

Em termos praticos o capital social é definido pelo estatuto da sociedade e a sua
mudanca requer uma deliberacdo dos socios em assembleia, por isso qualquer
alteracao no capital social requer uma formalidade prépria. Ja no caso do patrimonio
social engloba toda a massa de bens e servigcos existente ou adquiridas pela
sociedade e desta forma néo requer necessariamente uma autorizacao de alteracéo
de estatuto para seu aumento ou diminuicdo através de alienacdo, essa massa de
bens nao interfere no capital social e a exemplo das sociedades civis esse capital

social ndo é nem necessario.

E importante colocar também que o capital social subscrito se diferencia do capital
integralizado, sendo o primeiro o valor prometido pelos sécios a titulo de capitalizagéo,
enquanto o segundo corresponde aos recursos ja transferidos ao patriménio social.
Em outras palavras, o primeiro corresponde ao valor que os sécios estimam que seja
necessario para a constituicdo e funcionamento da pessoa juridica que esta se

formando e o quanto cada um deve contribuirz,

Na sequéncia deve-se deliberar como sera feita essa contribuicdo e o prazo que cada

um tem para contribuir. Muitas vezes o valor estimado (subscrito) necessita que seja

81 HUBERT, Ivens Henrique. O capital social e suas funcdes na sociedade empresaria. 2007. 201f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Programa de Pos-Graduagao em Direito, Faculdade de Direito,
Pontificia Universidade Catdlica de S&o Paulo, Sao Paulo, 2007, p. 45. Disponivel em:
https://tede2.pucsp.br/bitstream/handle/7388/1/lvens%20Henrique%20Hubert.pdf. Acesso em: 10 abr.
2022.

82 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 169.
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completamente utilizado no momento da criagdo da pessoa juridica, nesse caso 0
capital integralizado corresponde ao capital subscrito. Caso n&o aja a necessidade
imediata de todo o aporte subscrito os sécios vao determinar as parcelas e o tempo
para que esse montante que ndo foi integralizado passe a ser, sendo possivel que
essas parcelas sejam semestrais e ai no ato da constituicdo da pessoa juridica o

capital integralizado é menor do que o capital subscrito.

Nesse cenario, ha trés formas de integralizacdo do capital social, sendo essas formas
presentes tanto nas Sociedades Andnimas, quanto nas sociedades limitadas, que séo
0s principais tipos societarios que serdo abordados neste presente trabalho=.

Na primeira forma de integralizagdo estd o dinheiro por ser mais usual e
consequentemente menos complexa de se abordar, pois 0 acionista so precisa assinar
o termo de subscricéo (boletim de subscricéo), logo em seguida ele ird manifestar que
concorda com 0 pagamento seja a vista ou a prazo nas datas acordadas e devera
também dizer o preco da emissao e a quantidade das a¢Ges. Entdo um acionista ira
determinar a forma de pagamento, a sua concordancia, o prazo e os valores de cada
acao que serao emitidas que uma vez cumprida essa obrigacao se tem a formacéao do

capital social*.

A segunda forma de integralizacdo se baseia nos bens, em que sera feita uma
avaliacdo dos bens a serem integralizados para determinar a equivaléncia da
contribuicdo do acionista e a quantidade que deve ser atribuida a ele de acdes que
correspondem de forma justa ao valor avaliado®. Desta forma quando falamos em
bens nesse contexto, sdo todos os bens passiveis de avaliacdo em dinheiro que

poderao ser utilizados para a formacéo do capital social.

Esses bens a serem integralizados podem ser tanto méveis quanto imoéveis,

maquinas, utensilios, invencdes patenteadas ou até mesmo marcas com registro no

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017.

84 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 170.

8 Art. 8° A avaliac&o dos bens sera feita por 3 (trés) peritos ou por empresa especializada, nomeados
em assembléia-geral dos subscritores, convocada pela imprensa e presidida por um dos fundadores,
instalando-se em primeira convocag¢do com a presenca de subscritores que representem metade, pelo
menos, do capital social, e em segunda convocacao com qualquer nimero. (BRASIL. Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispde sobre a Sociedade por A¢bes. Diério Oficial da Unido, Brasilia, DF.
15 dez. 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 04
mar. 2022.)
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INPI. Entdo percebe-se que o universo dos bens que podem ser integralizados € bem
extenso, a exemplo das SA que os bens podem ser avaliados em dinheiro e essa
avaliacdo contard com o atendimento as formalidades legais através de laudo técnico
elaborado por trés peritos e votacdo em assembleia geral. E uma forma de assegurar
gue néo haja fraudes ou alienacdes indevidas.

Os bens que forem integralizados ao capital social, tanto nas sociedades anénimas,
guanto nas sociedades limitadas, serao transferidos a propriedade da pessoa juridica,
uma vez que esta passara a deter o dominio sobre eles e usa-los da forma mais
adequada ou praticar qualquer ato de propriedade. E importante dizer que no caso de
gue nédo seja o0 bem em si, mas o seu usufruto deve ser mencionado no boletim de
subscricao especificamente e de maneira geral apos a transferéncia dos bens a serem
integralizados com sua devida avaliacéo a certiddo da junta deve ser levada ao seu

correspondente cartorio a depender do tipo de bem para o seu devido registro.

A terceira forma de integralizacdo do capital social podera ser formada pela cesséo
de créditos. O acionista transfere a sociedade os direitos de crédito em que seja titular
perante terceiros e neste caso aqui ndo importa o teor do crédito ou o terceiro a que
se refere, ja que como nao € um ato unilateral de vontade do acionista € necessaria a

concordancia da companhia.

Esse crédito pode ser representado por nota promissoéria, duplicata, contratos ou
gualquer titulo executivo ou ndo. Havendo a concordancia da companhia esse crédito
podera ser integralizado ao capital social, entretanto como consequéncia da
integralizacéo por cessao de crédito, o subscritor responde pela existéncia e solvéncia
do devedor segundo o art. 10, paragrafo Unico, da LSA®, além disso, enquanto a
obrigacao desse crédito ndo for cumprida perante a companhia, ela esta proibida de

expedir o certificado da acdo correspondente como disposto no art. 23, § 2° da

8 Art. 10. A responsabilidade civil dos subscritores ou acionistas que contribuirem com bens para a
formagédo do capital social sera idéntica a do vendedor. Paragrafo Unico. Quando a entrada consistir
em crédito, o subscritor ou acionista respondera pela solvéncia do devedor. (BRASIL. Lei n° 6.404, de
15 de dezembro de 1976. Dispde sobre a Sociedade por A¢des. Diério Oficial da Unido, Brasilia, DF.
15 dez. 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 04
mar. 2022.)
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LSA.8788

Dentro desse escopo de integralizacao € importante se falar sobre a reserva de capital,
que é gerada pela diferenca entre o preco da emissédo e o valor nominal da acéo e
como a lei proibe que essa emissao seja inferior ao valor nominal, quando ocorre o
inverso, onde a emissao se torna maior que o valor nominal (4gio), alimenta uma conta

diversa da sociedade que se chama reserva de capital.

O que ocorre é que a companhia pode emitir acbes sem valor nominal e a soma de
seus precos ultrapassar a conta do capital social com base num grande nimero de
contribuicdes dos acionistas, assim esse valor criado em uma conta diversa e que

pode superar o capital social sera a reserva de capital.

Nesse sentido, existem diferencas de limitacdes da conta, que por lei, deve inserir o
recurso na sociedade e como podera ser o seu uso. Essa distingéo tradicional do
direito do anonimato € adotada pelo Brasil assim como diversos paises e como
exemplo no direito inglés esses recursos de agio que sao contabilizados separados
do capital social (share premium account) podem servir para subscricdo de sobras de
acOes ou resgate de debéntures, mas de forma alguma pode ser utilizado para o

pagamento de dividendos®.

No caso dos recursos capitalizados que sao os incluidos no capital social ndo poderéo
ser usados para o pagamento de dividendos ou juros sobre o capital. Essa restituicéo
s6 pode ocorrer com a dissolucdo da sociedade, com a reduc¢éo do capital social ou
no reembolso da conta do capital social. Fora isso a sociedade tem liberdade de utilizar

esses recursos livremente na exploracdo da empresa.

Portanto a diferenca entre a reserva de capital e 0s recursos capitalizados na conta

do capital social sdo parecidos e as poucas diferencas que existem séo na limitacéao

8 Art. 23. A emissdo de certificado de acdo somente serd permitida depois de cumpridas as
formalidades necessarias ao funcionamento legal da companhia. [...] 8 2° Os certificados das ac¢des,
cujas entradas ndo consistirem em dinheiro, sé poderdo ser emitidos depois de cumpridas as
formalidades necessérias a transmissao de bens, ou de realizados os créditos. (BRASIL. Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre a Sociedade por Ac¢des. Diario Oficial da Unido, Brasilia,
DF. 15 dez. 1976. Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em:
04 mar. 2022.)

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 170-171.

8 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 171.

9% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 171.
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da forma de seu uso e quanto a sua formacéo, tendo em vista que o capital social
pode constituir-se em dinheiro, bens ou créditos, por outro lado a reserva de capital

SO pode ser alimentada exclusivamente por dinheiro.

Por fim, no caso dos recursos contabilizados por forga de lei, em reserva de capital
possui uma maior restricdo, pois s6 podera ser atendido em certas circunstancias
especificamente delimitadas como o resgate ou reembolso de acdes, absorcdo de
prejuizos, pagamento de dividendos preferenciais ou qualquer outra hipGtese
elencada no art. 200 da LSAq.

Apesar disso, o capital social como bem menciona a doutrina ndo € algo definitivo e
estatico com apenas a entrada dos soOcios. Havera diversos momentos em que 0
capital social podera ser aumentado e néo sera por novas entradas patrimoniais,
podem haver reposicao de cifras contabeis, quando ocorre a conversdo em acgoes de
debéntures ou partes beneficiarias, como previsto no art.° 166, 1l, da LSA*ou no caso

de capitalizacéo de lucros ou reservas de créditos também previsto na LSA=.

Nas sociedades an6nimas, o aumento de capital obrigatoriamente s6 podera ser feito
apos ser integralizado, de modo que, também levara a alteracado do contrato social
pela manifestacdo favoravel de trés quartos do capital social, restringindo esse
aumento que antes do Cadigo Civil de 2002, era independente da integralizagdo.**De
maneira semelhante, segundo Diniz, o préprio aumento de capital nas sociedades
limitadas, depende de prévia integralizacdo das cotas do capital nominal e garantindo

o direito de preferéncia, como determina o art.1081, do CC/2002, sendo o restante da

91 Art. 200. As reservas de capital somente poderéo ser utilizadas para: | - absorcdo de prejuizos que
ultrapassarem os lucros acumulados e as reservas de lucros (artigo 189, paragrafo unico); Il - resgate,
reembolso ou compra de acdes; Il - resgate de partes beneficiarias; IV - incorporagéo ao capital social;
V - pagamento de dividendo a a¢6es preferenciais, quando essa vantagem lhes for assegurada (artigo
17, § 5°). Paragrafo Unico. A reserva constituida com o produto da venda de partes beneficiarias podera
ser destinada ao resgate desses titulos. (BRASIL. Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispbe
sobre a Sociedade por Ac¢des. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 04 mar. 2022.)

92 Art. 166. O capital social pode ser aumentado: [...] Il - por deliberacdo da assembléia-geral ou do
conselho de administracdo, observado o que a respeito dispuser o estatuto, nos casos de emissao de
acdes dentro do limite autorizado no estatuto (artigo 168); (BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro
de 1976. Dispde sobre a Sociedade por Acdes. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF. 15 dez. 1976.
Disponivel em: http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 04 mar. 2022.)
9% CARVALHO, Gabriel Siqueira Eliazar. O capital social sob a 6tica de garantidos credores:
controvérsias, ineficiéncia e reflexdes sobre a crise do instituto. 2020. 149f. Disserta¢gédo (Mestrado em
Direito) — Programa de Pés-Graduacao Stricto Sensu em Direito, Faculdade de Direito, Universidade
Federal de Minas Gerais, Belo Horizonte, 2020, p. 21. Disponivel em:
https://repositorio.ufmg.br/bitstream/1843/34115/3/Dissert%C3%A7%C3%A30_0%?20capital%20socia
1%20s0ba%20%C3%B3tica%20de%20garantia%20aos%20credores.pdf. Acesso em: 15 nov. 2021.

9 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito societario - 17. Ed - sdo paulo: atlas, 2019. p.154
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disciplina aplicado de forma supletiva a Lei das S.A.%

Normalmente nas sociedades an6nimas,=i. Caso ndo aja interesse € oferecido para

outras pessoas se tornando uma emisséo publica..

Nas sociedades andnimas a depender do valor mobiliario emitido ela pode exercer o
autofinanciamento ou a capitalizagao e isso se reflete em que na primeira opgéo ela
se autofinancia emitindo debéntures ou commercial papers obrigando-se com o
investidor a restituicdo dos recursos com acréscimos remuneratorios ou a segunda

opcédo que € a emissao de novas ac¢les para a captacao de recursos.

Essa emissao de acdes tem uma diferenca para o autofinanciamento, pois no primeiro
existe uma obrigag&o futura de restituicdo ao investidor, mas no caso do da emisséo
das acoes essa obrigacdo ndo existe e sim uma expectativa de retorno e por iSso 0
acionista nao sera titular de direito de crédito algum contra a companhia caso a

empresa tenha resultados negativos do esperado.

Outra forma de se aumentar o capital social € através da capitalizacao de lucros ou
reservas e a conversao de valores mobiliarios em ac¢des, o chamado aumento sem
novos recursos. Vale esclarecer que esses valores mobiliarios se referem a converséao

de debéntures ou partes beneficiarias em acoes.

Neste seguimento, a capitalizacdo de lucros ou reservas € a maneira em que a
sociedade muda o regime aplicavel a esses recursos de forma a integralizar o capital
social. Todavia, quando se opta por essa capitalizacdo vale lembrar que o capital
social € intangivel e, portanto, essa conta ndo podera ser utilizada para o pagamento
aos acionistas de dividendos ou juros, pois esse recurso quando usado se submete a
essa proibicdo, que apesar de gratuita, trata-se de uma opcéao da sociedade que deve

ser manifestada em deliberacdo de assembleias.

A outra forma de aumento sem ingresso de recursos acontece através da conversao

de valores mobiliarios em acfes. Nesta forma de aumento as debéntures e as partes

% DINIZ, Gustavo Saad. Instrumentos de Capitalizagdo Societéaria. Revista de Direito Privado | vol.
49/2012 | Jan - Mar / 2012.

9% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017.

97 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 175.
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beneficiarias que serdo usadas em alienacdo onerosa pode conter uma clausula de
conversibilidade e assim verificados os pressupostos da clausula, devera haver o
registro segundo a forma de acado, deve estar contida essa conversao na primeira
assembleia extraordindria e o estatuto deve ser alterado, assim ndo se pode
considerar como um aumento gratuito como no caso de lucros e reserva, pois ocorre

uma reducgédo do passivo e um aumento do patriménio liquido.

De forma direta essa conversdo em valores mobiliarios € um meio termo entre o
autofinanciamento e a capitalizacao, pois comeg¢a como um autofinanciamento e pode
acabar como capitalizagcdo. A conversao retira da sociedade a obrigatoriedade da
restituicdo com acréscimos remuneratérios perante ao investidor e este se torna sécio
do negacio tendo seu retorno de investimento diretamente ligado ao sucesso ou ndo

da empresa.

Continuando as hipoteses de aumento de capital, este podera ser feito atraves de
dispositivo estatutario, que mesmo limitado, permite 0 aumento do capital social com
a emissdo de novas acoes independente de alteracdo do estatuto. Essa possibilidade
vem regulamentada na lei, pois ela prevé a dificuldade que pode ocorrer em ocasides
da assembleia geral extraordinaria retardar demasiadamente a captacéo de recursos

pela sociedade, esse instrumento previsto em lei € o chamado Capital Autorizado.

Essa demora demasiada de autorizacdo pela assembleia acaba se tornando bastante
prejudicial quando h&a a necessidade de uma rapida capitalizacdo de recursos para
sociedade. Quanto maior for a sociedade mais facil serd a possibilidade de haver
essas discordancias de interesses entre os socios e levar a demora em decidir,
inclusive se existir a necessidade da avaliacdo de bens em assembleia geral, o que

prejudica o ganho de tempo dado por esse instrumento.

Assim para o estatuto conter essa clausula de capital autorizado, deve-se observar
alguns requisitos: (i) obrigatoriedade de existéncia de um conselho de
administracao;(ii) limite da autorizagcéo, em reais ou em numero de ac¢des, assim como
as espécies e classes que podem ser emitidas; (iii) definir se os acionistas terédo

suspensos o direito de preferéncia nas emissfes publicas ou na oferta publica de

9 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017, p. 177.
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aquisicdo de controle mediante permuta; (iv) exaurido o limite de autorizagdo e o
estatuto nao for alterado, ndo poderéao ser realizadas novas emissées com base nesse

instrumentoz:,

Para aumentar o capital social é bastante comum a Opcao de Compra de A¢des, que
consiste na companhia estimular seus administradores e certos executivos de alto
nivel a adquirirem acdes da sociedade assumindo a condi¢do de sécios e participacdo
nos lucros da companhia. Esse negécio juridico serve para motivar esses
administradores acionistas no comprometimento com o0 sucesso da empresa, ja que

eles passariam a ter diretamente interesse financeiro no retorno do investimento.

Nesse contexto, havendo acbes de tesouraria na propria sociedade andnima, ela
tende a permitir a compra pelos exercentes da opcao, recebendo assim o valor de
negociacao definido no instrumento de opc¢ao e isso ndo acarreta na majoracao do
capital social. De outro modo, caso ndo possua acdes em tesouraria a sociedade
precisara emitir as opcdes de compra tendo o aumento correspondente do capital
social*, sendo o valor pago pelos exercentes da opc¢éo o preco da emissdo das acoes

destinadas especificamente para eles:.

Verifica-se, portanto, o aumento do capital social pelo ingresso de novos recursos,
guando os titulares de op¢ao de compra de acfes exercem seus direitos, observando
as condicdes definidas em Assembleia Geral, autorizada pelo estatuto e respeitando
o limite do capital autorizado. Essas acdes criadas s&80 entregues a esses

beneficiarios, porém estes ndo possuem o direito de preferéncia na subscrigos,
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Por fim, a dltima maneira de captar recursos e com muitas controvérsias que serao
abordadas superficialmente a titulo de fechar as hipoteses permitidas, é o instituto da
subcapitalizagdo. Ficou bem evidente que a capitalizacdo é a forma mais vantajosa
para 0s sOcios conseguirem prover 0s recursos a companhia e foi mostrado
anteriormente que essa forma de constituicdo e aumento do capital social faz com que
a sociedade andnima nao tenha o dever de restituir esses recursos com acréscimos
remuneratérios, assim o retorno do investimento aos investidores acionistas se

resume ao sucesso da empresa e os lucros que ela obtiver.

No ambito da subcapitalizacdo se discutira outras formas de captacao de recurso que
se referem ao matuo civil e o autofinanciamento. Ha4 questionamento se quando a
sociedade precisa ser capitalizada, se 0s sOcios poderiam prover recursos
correspondentes na condicdo de mutuantes ou debenturistas. Essa diferenca seria
significativa, pois a companhia se colocaria como devedora dos seus sOcCios e 0
dinheiro emprestado teria que ser restituido com acréscimos remuneratorios,
independendo do sucesso ou fracasso do empreendimento e o retorno financeiro
deste investimento dependeria apenas do sucesso e na medida em que fosse possivel

apos o pagamento de juros e ganhos liquidos distribuiveis como dividendos:.

Estabelece a doutrina que “subcapitalizacao significa insuficiéncia de capitais ou
meios financeiros para a prossecucao de um determinado objetivo — nos termos em
gue foi tracado -, que pode constituir na normal realizagao da atividade social’». Desta
maneira a questdo da subcapitalizacdo passa pelo beneficio da responsabilidade

limitada que os socios nestas sociedades possuem.

Neste mesmo pensamento de responsabilidade é de questionar ao colocar os direitos
dos credores contra a responsabilidade dos acionistas pelas obrigacdes sociais e se
o direito brasileiro, em outros termos, responsabilizar os sdcios pela subcapitalizacao

da companhia»c. Para Ulhoa na constituicdo da sociedade se o aporte dos recursos é

conversiveis em acgfes emitidas para alienagdo onerosa; mas na conversdo desses titulos em acgoes,
ou na outorga e no exercicio de opgéo de compra de a¢des, ndo havera direito de preferéncia. (BRASIL.
Lei n°® 6.404, de 15 de dezembro de 1976. DispBe sobre a Sociedade por A¢bes. Diério Oficial da
Unido, Brasilia, DF. 15 dez. 1976. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I6404consol.htm. Acesso em: 04 mar. 2022.)
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inferior para a necessidade do capital, esse erro de calculo ndo gera nenhuma

responsabilidade dos acionistas.

Por outro lado, quando se fala no complemento dos recursos por terceiros, que nao
sdo acionistas, mediante financiamento bancério, mutuo ou autofinanciamento,
também ndo se fala em responsabilidade dos sécios mesmo na hipétese de faléncia.
O que mostra que ao menos na constituicdo da companhia o s6cio ndo sera

responsabilizado no caso de ocorrer a subcapitalizagéo.

2.3.3 Avaliacéo do capital social como propulsora da seguranca econdmica

Partindo do pressuposto legal de que os valores a serem integralizados ao capital
social podem ser tanto em dinheiro, quanto em bens suscetiveis de avaliacdo em
pecunia transferidos a sociedade, estes, por sua vez, deverdo ser avaliados por trés
peritos ou por uma empresa especializada. Por ser uma funcdo que exige
conhecimentos especificos de profissionais, essa deliberacdo e nomeacao cabe a
Assembleia Geral, a qual deve, quando necessario, exigir a idoneidade pessoal

inerente dessa funcao.

Uma vez nomeados, esses peritos e/ou empresas sdo responsaveis pelo laudo que
avalia os valores dos bens a serem integralizados e documentos relativos quando o
subscritor, ao assinar o boletim de subscricdo atribui determinado valor aos bens a

serem transferidos a sociedadell!,

Desta forma, € a partir deste valor estimado que se atribui o nimero de acbes a serem
subscritas, 0 que impacta diretamente na porcentagem de integralizacdo do capital
social. Este valor, ao ser avaliado, traz consigo a indicacédo de que a estimacao dada
pelo subscritor corresponde ao valor real do bem, levando a Assembleia Geral com 0s

fins de aprova-la e incorpora-la para fins de integralizacao.

Essa avaliacdo € extremamente relevante, de modo que, caso ela seja menor do que

estimado pelo subscritor, este pode concordar e complementar o valor, recusar e

ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017.
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tornar sem efeito a subscricdo, bem como propor o aumento de capital. No caso de 0s
valores serem considerados excessivos, deve-se observar o valor estimado pelo
subscritor, independente do laudo e assim podera haver a reprovacdo pela
Assembleia Geral, situacdo que tornard inviavel a subscricdo, o que mostra a
importancia desse procedimento para a formacao do capital social de uma empresa
e, consequentemente, nos casos em que ha o interesse de aumentar esse capital, ndo

lesar o subscritor.

No caso das limitadas, a avaliacdo sera pelos préprios sécios que ja 0 eram no
momento da avaliacdo. Se baseia no quanto, quando e como definido em contrato
social para cada s6cio no ato da subscricdo, mediante pagamento em dinheiro,
conferéncia de bens ou créditos a sociedade, sendo previamente acordada a
integralizacdo, constituindo como principal obrigacdo do sdOcio, e aquele que néo
cumprir se torna remisso, podendo ser cobrado judicialmente, ter sua participacéo
reduzida ou expulso da sociedade, ainda que o artigo 1.055 do CC/2002 preveja a

solidariedade dos sdcios quanto a integralizacdo total do capital social.

E importante dizer que a norma juridica é bastante clara no sentido de atribuir
responsabilidade aos avaliadores e subscritores, pois, no art. 8°, § 6°, da Lei 6.404/76,
os avaliadores e subscritores respondem perante a companhia, acionistas e terceiros
pelos danos causados por culpa ou dolo. Acrescenta ainda que, no caso de bens em

condominio, a responsabilidade dos subscritores € solidaria.

Neste sentido, é importante que a avaliacdo ndo lese o patrimbénio social, nem
prejudique os credores, 0s quais constatado o dano, poderdo acionar tanto o
subscritor, quanto os peritos e/ou empresa avaliadora para recolher o correspondente
entre o valor efetivo do bem e o que estava constado na avaliagdo'?. Tal perspectiva,
como se V&, torna o procedimento de integralizacao do capital social uma ferramenta
de transparéncia e prevencao de lesdo aos demais acionistas, a propria empresa e

aos credores.

2.3.4 Pressupostos juridicos para os casos de responsabilizacdo dos sécios

112 BORBA, José Edwaldo Tavares. Direito Societario. 15 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora
Atlas, 2017, p. 227-228.
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A responsabilidade dos sécios devera ser indicada no contrato social de forma a
esclarecer, quanto as obriga¢cfes sociais, se estes responderdo de forma subsidiaria
ou ndo. Desta forma para superar uma aparente contradicdo'3, compete ao contrato
— por forca do que aduz o artigo 997, inciso VIII'*4, do CC/02 -, ao dispor sobre a
responsabilidade subsidiaria, tornar esta ilimitada ou conferi-la caracteristica limitada.

Permitir a responsabilidade pelo saldo na proporgdo, em que houve participacdo nas
perdas, cumprindo o quantum previsto no artigo 1.052'1°, caput do CC/02, apenas
pode ocorrer de forma contréria pela recusa no caso em que o instrumento contratual
prevé a responsabilidade ilimitada dos sécios, a excecdo de existir eventual clausula

de solidariedade.

Em regra, a responsabilidade dos socios € subsidiaria, motivo pelo qual respondem
estes de forma proporcional a sua participacdo no capital social da empresa,
independentemente de a sociedade ser de responsabilidade limitada ou ilimitada — in
casu. A solidariedade é observada a partir da integralizacao do capital, nas hipoteses
trazidas pelo Codigo Civil de 2002 a exemplo, pela exata estimacao do valor dos bens,
segundo o art. 1055, 81°, pela total integralizagédo do capital estipulado, de acordo
como o art. 1052, do CC/20221¢ ou por meio de clausula expressa nesse sentido.
Advindo omissao no contrato, torna-se impossivel admitir eventual responsabilidade

solidéaria, vez que tal perspectiva depende de norma contratual expressa.

Nas palavras de Fabio Ulhoa Coelho, acrescenta-se ndo existir no direito brasileiro
gualquer regra geral de solidariedade entre os sécios e a sociedade, assegurando o
beneficio de ordem aqueles que indicarem bens passiveis de execucédo obrigacional.
A solidariedade, quando existe, é entre os socios pela formacdo do capital social e

como Unica excecdo da subsidiariedade, que se constitui em hipotese de o socio,
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guando atuando na qualidade de representante legal da sociedade irregular, néo
registrando o instrumento na Junta Comercial, huanca posicionada na lei como de

responsabilidade direta?’.

Nas sociedades limitadas, essa responsabilidade dos sdcios - restrita ao valor de suas
cotas - € o maior motivo para esse tipo societario se difundir de maneira tdo ampla
pelo ordenamento juridico nacional. Os s6cios se responsabilizam por sua parte no
capital social, mas sdo obrigados solidariamente pela integralizagcdo do mesmo, o
qual, ap6s integralizado, nada mais pode ser exigido dos socios, com exce¢do das
hip6teses de desconsideracédo da personalidade juridica. Diante do risco restrito de
prejuizo nas sociedades limitadas, fomentou-se a multiplicacdo desse tipo societario
como a forma mais popular de exercicio de atividades econémicas no Brasil'*, com

base no registro nacional de empresas mercantis (DREI).

Tem-se, portanto, com relacdo ao tipo de responsabilidade limitada, dois tipos
societarios - quais sejam as sociedades limitadas e as sociedades anénimas!*® - que
garantem aos sOcios a protecdo de seus patrimonios apoés a integralizacdo do capital
de qualquer responsabilidade das obrigacdes sociais'??, a exemplo da penhora e das
execucoOes dirigidas contra a sociedade. O posicionamento em tela € resguardado pelo
STJ em sdlida jurisprudéncia no Recurso Especial n° 8.711/RS de 1992'%!, somente

admitindo-se a penhora de bens do sécio quando este, na funcdo de administrador ou
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controlador, tenha agido culposamente??,

A grande diferenga entre a responsabilidade limitada do acionista da sociedade
andnima para os acionistas da sociedade limitada esta marcada pela caracteristica de
que, na primeira, cada acionista da sociedade an6nima responde no limite de sua
participacao no capital social, que foram por ele subscrita e ainda nao integralizada,
ao passo que, na segunda, os sbcios sao responsaveis pelo total do capital social

subscrito e ndo integralizado!?3.

Da mesma maneira concorda André Luiz Santa Cruz Ramos, quando traz que, na
sociedade andnima, “cada sécio responde apenas pela sua parte no capital social”,
enquanto a responsabilidade dos quotistas de uma sociedade limitada é pautada na
responsabilidade solidaria pela integralizacdo total do capital social e pela
necessidade de responderem as respectivas quotas que subscreverem. Os acionistas
da sociedade limitada tdo somente respondem pela integralizacéo de suas a¢6es, pois
nao ha previsdo quanto a integralizacdo do todo do capital social de maneira

solidarial??.

Dessa maneira, entendidas as notas fundamentais sobre o direito societario, a
posteriori, o(a) leitor(a) possuira condicdes mais fluidas para entender de que maneira

0 blockchain e os criptoativos inserem-se a tematica.
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3 BLOCKCHAIN E CRIPTOATIVOS

Perpassadas as noc¢fes estabelecidas no capitulo 2, o presente topico destinar-se-a
a abordagem do blockchain e dos criptoativos na perspectiva de elucidar o surgimento
e caracteristicas dessa nova tecnologia e seu viés juridico. Dessa forma,
familiarizando o(a) leitor(a) com a tematica e possibilitando um entendimento mais

fluido do assunto central deste trabalho.

3.1 TOPICOS FUNDAMENTAIS SOBRE O BLOCKCHAIN

Toda tecnologia passa pela etapa de surgimento de fatos ou problemas que fomentam
a necessidade de sua criacdo, o que nao foi diferente com o blockchain, o qual teve
como objetivo original ser a plataforma de comercializacdo da moeda digital bitcoin.
No entanto, o grande diferencial dessa tecnologia foi a variedade de areas, para além

do bitcoin, em que poderia ser utilizada!?®.

O contexto de surgimento do blockchain esta ligado a 2008, ano em que ocorreu a
maior crise econdmica mundial desde o crash da bolsa de Nova York em 1929. A
revista The Economist relatou a época'?® que nos Estados Unidos estavam ocorrendo
diversos empréstimos hipotecarios para clientes bancarios com histérico de crédito
ruins, sem avaliacdo sobre o risco de inadimpléncia e ignorando conscientemente
todos os riscos inerentes a esse tipo de empréstimo, contando com juros altos e a

garantia dos imoveis.

Desses empréstimos decorriam os titulos de obrigacbes de divida garantidas
(collateralised debt obligations — CDOs). Esses CDOs eram avaliados por agéncias
especializadas de classificacdo, mas as mesmas mantinham diretamente contratos

com os bancos, tornando suas avaliacfes passiveis de acatar interesses particulares.
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Desta forma, se tornou extremamente dificil a venda dos CDOs como garantia de
financiamento, motivo pelo qual a concessdo desenfreada de empréstimos
hipotecarios levou a um nimero expressivo de inadimpléncia. Essa perspectiva teve
por base um sistema financeiro fragil, ndo confiavel e sem a garantia pretendida,

momento este, a posteriori conhecido como “bolha imobiliaria™?’.

Com a quebra da confianca da sociedade nas instituicdes financeiras apos a
instalacdo da crise em 2008 — que quase levou ao colapso do sistema financeiro
mundial —, ndo era estranho os clientes/consumidores procurarem novas formas de
proteger seus investimentos. A alternativa surge com um programador conhecido pelo
pseuddénimo Satoshi Nakamoto, que divulgou??® estar trabalhando num sistema de
dinheiro eletrénico que seria totalmente peer-to-peer (pessoa-para-pessoa - traducao
livre), sem a necessidade de terceiros confiaveis, que, no caso, seriam as instituicoes

financeiras.

O objetivo, como bem traz Teixeira e Rodrigues, era criar uma nova moeda, a qual
nao sofresse influéncias e fosse imune as politicas monetarias dos Estados e
Governos, assim como as manipulacées de banqueiros e demais protagonistas do
complexo mercado financeiro!?®. Essa moeda seria regida por um sistema de
protocolo de consenso baseado no proof-of-work, em que a tal rede ndo possuiria um
ponto central, posto que todos os pontos mantém um histérico do saldo dos demais,
possibilitando saber quando alguém pode ou néo realizar uma transacéao financeira e

necessitando do consenso para valida-la**.

O blockchain nasce como uma tecnologia subjacente ao bitcoin, mas, por conta de
suas caracteristicas, esta sendo estudada sua aplicabilidade a diversas outras areas.
A proposta original se baseia em trés pilares, sendo-os (i) descentralizacédo - retirando
o controle de validacao de uma instituicdo central, passando a confianca a criptografia

distribuida em varios “nés” (nodes) da rede, (ii) a negociacao direta entre pessoas
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(P2P), (iii) bem como a perpetuacédo e irreversibilidade das operacdes uma vez

registradas®'.

Considerado como um livro-raz@o distribuido (ledger), esse livro digital pode ser
programado para gravar tudo o que for de valor e importancia para a humanidade,
desde que possa ser expresso em codigo®?. Cada bloco na rede é identificado por
sua especifica mensagem criptografada chamada hash, que, por sua vez, ao se ligar
a outro bloco sempre seré feita por outro hash, o que implica que, toda vez que o bloco
anterior for alterado, os seguintes também serdo; assim, as operacfes validadas e
entéo registradas em um bloco sempre serao ligadas a outro em cadeia, formando a

denominacéo conhecida como blockchain33,

O mecanismo de validagao do protocolo bitcoin é a “prova-de-trabalho” (PoW), em que
0s usuarios confirmam as operagfes uns dos outros em troca do recebimento do
incentivo direto em parcelas de bitcoin. Esse mecanismo de validagcéo equivale a uma
mineracao dada as circunstancias de se buscar os incentivos em troca de confirmar
as operacoes, dispondo de energia elétrica e poder computacional para alimentar o
sistema permitindo a distribuicdo das moedas, visto que ndo existe autoridade central

para a emissao.

Pode-se conceituar blockchain, nas palavras de Teixeira e Rodrigues, como um
“grande livro contabil, publico e descentralizado, onde constam de forma imutavel o
registro de todas as operacdes ocorridas na rede, previamente validadas pelos
proprios usuarios”*34. Neste sentido, tendo como base a confianca e transparéncia que
esta tecnologia traz, abre-se um mundo de possibilidades de armazenamento e
distribuicdo de transacfes, do qual os usuarios tendem a ser donos de suas proprias
identidades e dados pessoais para realizar as transacfes, sem um terceiro

intermediario.
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3.1.1 Blockchain: regime juridico

Por se tratar de uma tecnologia muito recente, o blockchain, no direito brasileiro, ainda
nao possui um regime juridico adequadamente definido, posto que muito dessa busca
se observa pela grande variabilidade de segmentos em que este pode ser aplicado.
Atualmente, a forma mais difundida do blockchain esta relacionada a fins financeiros

de armazenamento e transacgdes de moedas digitais no modelo p2p*®.

De maneira geral, a utilizacdo do blockchain é definida como um livro-contabil digital
descentralizado e para efeitos de analise do presente trabalho, sera a sua forma
original a ser analisada. Desta forma, é necessario destrinchar os pilares da
descentralizacdo, confianca e criptografia, responsaveis pelos fundamentos do uso
desta tecnologia, que, sob a otica juridica, permitira interpretar as suas variagoes

decorrentes em casos diversos no futuro.

A sociedade atual foi moldada por um sistema centralizado, ao passo que sempre
existiu uma autoridade central responsavel por armazenar e validar as operacdes
realizadas nas relacdes entre as partes, como acontece com as operacdes no sistema
bancério tradicional. Noutras palavras, o correntista € o detentor da propriedade do
préprio dinheiro, mas quem armazena os dados, valida as transferéncias e atesta a

existéncia dos saldos, € o proprio banco.

Apesar de ser o exemplo principal, o sistema bancario no corpus social ndo € o unico
gue exerce esse papel de autoridade que armazena os dados e regula as operacoes
das pessoas. Dentro das caracteristicas de cada segmento, quase todas as operacdes
gue envolvem armazenamento de dados e transferéncia passam pelo controle de uma

autoridade centrall36,

O debate sobre o tratamento dos mais diversos tipos de dados a que as pessoas estao
submetidas nas suas relacfes sociais e como é exercido esse controle levou o Brasil
a editar a Lei Federal n° 13.709/2018, conhecida como Lei Geral de Protecédo de

Dados Pessoais (LGPD). Este instrumento normativo visou assegurar que os dados
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armazenados por essas autoridades centrais, ou até mesmo um simples cadastro
numa loja, ndo possa gerar uma invasao ou causar lesédo ao cidadéo pelo uso indevido

de seus dados pessoais.

De forma contraria, o sistema descentralizado peer-to-peer estabelece uma
arquitetura em que nao existe um banco de dados centralizado; Teixeira e Rodrigues
explicam que se trata de um sistema de computacdo distribuido, seja para
armazenamento e acesso de dados, quanto para verificagdo das operacdes. Neste
sentido, o blockchain traz uma rede p2p descentralizada, qual seja um registro publico
de operagcbes em que todos tém acesso, no qual ndo existe uma autoridade central
no controle das informagdes, uma emissdo de moedas baseada na competicao

coletiva e um sistema de validacdo de operacées também descentralizado®?’.

Esse tipo de inovacdo possibilitada pelo blockchain € capaz de promover maior
transparéncia e confiabilidade das informacgdes reunidas na rede sem a presenca de
uma instituicdo central para autorizar e assumir a responsabilidade pela veracidade
das informacdes e transacdes realizadas. Um outro ponto da descentralizacdo é
afastar a possibilidade de erro humano, reduzir custos e aumentar a eficiéncia dos

negdbcios!®,

O segundo pilar é a confianca, pois a tecnologia blockchain € pautada na substituicdo
do intermediario centralizado para a confianca na rede de usuarios, na matematica e
na criptografia, o que torna seu sistema de validacéo prescindivel de uma instituicao
central*®. A confianca que resulta dessa substituicdo proposta é uma resposta ao
problema proposto por Lamport, Shostak e Pease chamado de “Dilema dos Generais

Bizantinos”140,

Esse dilema originalmente se tratava de como 0s generais para atacar uma cidade
inimiga poderiam enviar mensagens para que todos os que fossem leais decidam o

mesmo plano de acdo independente do que os traidores fizerem e o algoritmo da
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mensagem deveria garantir que os traidores ndo impedissem o plano de consenso,
gue relacionado a um problema computacional, foi uma das inspiracbes para
Nakamoto ao conceber a sua ideia de funcionamento do blockchain. Para haver
confianga na veracidade das mensagens enviadas através deste instituto, o
mecanismo de consenso, decorrente do trabalho dos préprios usuérios, tem a
finalidade de solucionar problemas matematicos complexos que serdo adicionados
aos blocos e ligados em cadeia.

Basicamente, para ler a mensagem deve ser encontrado um cédigo que a ela sera
anexado e sera recebido da mesma forma em que foi enviado. Deste modo, como a
operacao de ligacdo em cadeia € visivel, caso alguém queira fraudar, seria um grande
esforco ter que descobrir esse codigo e conseguir altera-lo de forma a modificar toda
a cadeia de blocos, 0 que torna essa acao ndo sO extremamente dificil, como nao

compensaria.

Neste sentido, poder-se-ia aduzir que esse mecanismo inerente do conceito de PoW
— descrito por Teixeira e Rodrigues para o consenso das transag¢des no blockchain —,
impossibilita ser fraudado simplesmente por trazer um 6nus de energia elétrica e
computacional demasiadamente alto para possibilitar competir com todo o
ecossistema Bitcoin. Somado a isso, existe 0 mecanismo de “timestamp”, o qual
gualifica-se como responsavel por todas as operacfes que ocorreram e foram

validadas, o que torna as operagées segurast'.

Quanto ao terceiro pilar, se refere a criptografia, que é originaria da necessidade de
proteger e armazenar dados de forma segura, 0s quais podem ser transmitidos nos
mais diversos tipos de relacdes que utilizam dados digitais. E, atualmente, a forma

mais comum de seguranca de dados.

No ambito do blockchain, a criptografia utilizada dentre as espécies existentes € a por
hashing, como ja citada anteriormente — fundamentalmente, ela torna um texto simples
no valor matematico (hash), que possui tamanho fixo. Desta forma, ao ser efetuada a
transacao, esse valor obrigatoriamente deve coincidir entre o enviado pelo remetente
e o recebido pelo destinatario, posto que qualquer minima alteracéo implica mudancas

significativas em toda a cadeia resultante, tendo-se em vista que a verificacdo da
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mensagem depende da equivaléncia de aplicacdo da chave privada a mensagem
enviada em comparagcdo com a chave publica do remetente na mensagem

recebidal®?.

Assim, tem-se a maneira na qual o blockchain se insere como uma nova tecnologia
de negdcios, em que a andlise da sua natureza juridica passa pelos pilares que
fundamentam o seu funcionamento e explicam essa tecnologia a ser distribuida,
publica, pautada na confianca e que possui a seguranca da criptografia para ser

considerada como um livro-contabil digital.

3.1.2 Distributed Ledger Techonology (DTL)

Distributed Ledger Techonology, que pela tradugéo livre é conhecida como “tecnologia
de registro distribuido”, é resultado da tecnologia blockchain como uma ramificacao.
A DTL, apesar de ser um sistema de registro distribuido, ndo necessariamente atua
nos mesmos moldes do sistema empregado pelo blockchain'*3, haja vista que o

registro das informacdes nédo é publico e sim franqueado.

Teixeira e Rodrigues destacam que, a partir da blockchain, surgiram modelos da
mesma plataforma, mas, de maneira autorizada ou conhecidas como Blockchains
Permissionadas, que, diferente de seu sistema original, ndo possui 0 registro
completamente publico, mas sim somente quem possui autorizacdo pode ter acesso
as informacdes. O seu conceito e funcionamento € bem similar ao sistema original,
mas para os estudiosos e para quem trabalha com a tecnologia, ndo sao considerados
como blockchain pelo motivo de existir uma centralidade de controle de alguma forma

e por isso sdo nomeadas como DTLs, logo outra categoria.

Uma outra caracteristica € que muitas DTLs ndo possuem um sistema de validacao

baseado no PoW, nem mesmo séo utilizadas para transacionar criptomoedas e/ou
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tokens, mas sim aproveitar as formas de compartilhamento e acesso a informacdes.
Deste modo, a proposta da DTL é perder a ideia de ndo interferéncia quando se existe
um nivel de controle central, mas, por outro lado, quando se identifica previamente
guem pode ter acesso as informacdes, gera o ganho na escalada e rapidez com que

se realiza as transagoes.

Ainda assim, observa-se que 0s grupos privados tém buscado formas de anexar as
grandes vantagens trazidas pelo sistema original do blockchain numa escala menos
publica, mas que gere uma nova forma, mais rapida e segura, de realizar transacoes
entre empresas com a utilizacdo de uma DTL privada sem excluir necessariamente a

realizacado de transa¢des em blockchains publicas.

A grande pauta da DTL é criar um sistema de transagao de informag6es dinamico,
rapido, seguro, que dependerd da forma como serd definida sua finalidade,
contribuindo inclusive para a utilizacdo desse tipo de tratamento de informacdes e
dados para além do ambito financeiro como cartorios, distribuicdo de direitos autorais,
sistema de votacao, registros médicos, dentre outras possibilidades#4. Porto, Junior
e Silva citam uma dessas utilizacbes derivadas do blockchain, quanto ao uso de
smarts contracts!#®, que mudariam a forma de se realizar contratos, tornando-os mais

seguros e confiaveis, dispensando a necessidade de intermediarios.

3.2 CONTORNOS JURIDICOS DOS CRIPTOATIVOS

Em linhas gerais, os criptoativos englobam todos os tipos de ativos digitais atualmente
existentes, sendo um conceito abrangente e completo, mas que nao é tao popular
quanto a denominacgdo “criptomoedas”*®. Visando uma salutar definicdo, pode-se
conceitua-las como representacdes que sO existem em registros digitais, os quais,

constituindo-se o género das espécies criptomoedas, tokens, NFTs (tokens-ndo-
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fungiveis), stablecoins, financas descentralizadas (DeFi) e Web3#’.

Para Trindade e Vieira, o conceito de criptoativos define-os como ativos virtuais, que
sdo expressos por meio de coédigos de computador; por esse Viés, 0s
supramencionados codigos qualificam-se como a representacao da titularidade ou da
propriedade desses ativos, que possuem sua validacdo baseada na criptografial®e. E
importante lembrar que as bases do funcionamento dos criptoativos se deu com o
Bitcoin quando da divulgacdo do artigo e langcamento da plataforma por Satoshi

Nakamoto4°,

E com essas bases originarias que este presente trabalho ira trabalhar, de modo que
a analise sobre os criptoativos os levara em consideracdo como sendo as
criptomoedas. Nesse diapasao, os criptoativos em destaque seréo as criptomoedas,
gualificando-se estas como as que mais se assemelham a uma moeda no sentido
tradicional, possuindo assim todas as caracteristicas operacionais do “protocolo

bitcoin”, ja abordado anteriormente.

De maneira interna, considera-se o bitcoin — tratando-se do principal representante
dentre as criptomoedas existentes — como sendo uma recompensa dos mineradores
gue atraves do PoW validaram transacdes registradas na blockchain. Por outro lado,
externamente se discute, do ponto de vista juridico, se pode ser caracterizado como

uma moeda ou a um sistema de pagamentos descentralizado®°,

No que toca a sua natureza econdmica, para ser considerada uma moeda nos moldes
tradicionais, sdo analisados atributos como sendo meio de troca, unidade de conta e
reserva de valor. Alguns autores consideram que o0s criptoativos do tipo coin —
criptomoedas — atendem com grande potencial os trés atributos, ja outros apenas
consideram que com muita dificuldade atende ao primeiro atributo e que se somaria a

iSso a questado de as criptomoedas como o bitcoin, ndo possuirem valor estavel como
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as moedas fiduciarias tradicionais®®!.

Nota-se que nas linhas de uma definicdo econémico-financeira que considera moeda
como sendo uma riqueza ou mercadoria aceita como meio de troca, as criptomoedas
poderiam facilmente ter sua natureza juridica baseada nesse caminho. Entretanto,
para levar-se a uma consideracdo juridica nesse sentido, € essencial que seja
determinada essa condi¢do por meio de dispositivos legais e, no caso dos criptoativos,
aqui tratados como sendo as criptomoedas, ainda ndo podem ser considerados

moedas por falta dessas disposi¢Oes legais, seja no Brasil ou na maior parte do globo.

Poder-se-ia considerar as criptomoedas como sendo “moedas eletrénicas”,
denominacéo que ja encontra legislacdes nacionais diversa, mas, em especifico, no
ambito brasileiro — o qual recebe tutela pela Lei Federal n° 12.865/2013 —, essas
moedas eletrbnicas fazem referéncia a forma digital da prépria moeda corrente do
Brasil. Tal perspectiva inviabiliza a equiparacéo das criptomoedas nesse sentido por
entendimento do proprio Banco Central do Brasil (BACEN) no item 5 do seu
comunicado 31.379/2017%52 153,

Outra possibilidade esta ligada a associacdo das criptomoedas aos bens moveis
devido as suas caracteristicas elencadas nos artigos 82 e complementadas pelo artigo
83 do Cddigo Civil brasileiro, posto que tendem a ndo perder sua destinacéao
econdmica pelo motivo que se torna interessante para a analise do presente trabalho,
gual seja de que os bens incorplreos sdo comuns como quotas de capital ou acdes
de companhia. Assim, bens incluidos a natureza de moveis possuem como forma

classica a aquisicdo por meio da tradicdo e a perda de sua propriedade atravées da

151 TRINDADE, Manoel Gustavo Neubarth; VIEIRA, Marcio dos Santos. Criptoativos: conceito,
classificacéo, regulacéo juridica no Brasil e ponderacgfes a partir do prisma da andlise econémica do
Direito. Revista JLB, ano 6 (2020), n. 6. Disponivel em:
https://www.cidp.pt/revistas/rjlb/2020/6/2020_06_0867_0928.pdf. Acesso em: 12 out. 2022.

152 TEIXEIRA, Tarcisio; RODRIGUES, Carlos Alexandre. Blockchain e criptomoedas: aspectos
juridicos. 3 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora JusPodivm, 2022, p. 53.

153 “A denominada moeda virtual ndo se confunde com a definicdo de moeda eletrénica de que trata a
Lei n® 12.865, de 9 de outubro de 2013, e sua regulamentacdo por meio de atos normativos editados
pelo Banco Central do Brasil, conforme diretrizes do Conselho Monetario Nacional. Nos termos da
definicdo constante nesse arcabougo regulatério consideram-se moeda eletronica ‘os recursos em reais
armazenados em dispositivo ou sistema eletrénico que permitem ao usuario final efetuar transacéo de
pagamento’. Moeda eletrbnica, portanto, € um modo de expressao de créditos denominados em reais.
Por sua vez, as chamadas moedas virtuais ndo séo referenciadas em reais ou em outras moedas
estabelecidas por governos soberanos”. (BRASIL. Banco Central. Comunicado n° 31.379, de 16 de
novembro de 2017. Alerta sobre os riscos decorrentes de operacdes de guarda e negociacao das
denominadas moedas virtuais. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 16 nov. 2017. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=31379.
Acesso em: 10 out. 2022.)
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alienacao.

Neste mesmo sentido, a jurisprudéncia brasileira ja decidiu no ambito das
criptomoedas, materialidade percebida no julgamento do Superior Tribunal de Justica,
por meio do Recurso Especial n° 1.696.214-SP, que teve como relator o Min. Marco
Aurélio Belizze, e julgado por maioria em outubro de 2018. O STJ concluiu que, nas
relacdes de transacao de criptomoedas, tem-se um negadcio juridico de um bem movel,
com a tradicdo efetivada por meio eletrdnico descentralizado e diretamente entre
partes — concluséo esta que também é tratada pela Receita Federal, no item 44715
do Regulamento para declaracdo do Imposto de Renda desde 2016 e posteriormente
no item 455 do perguntas e respostas do PIR — Programa Imposto Sobre a Renda —
20221%5,

3.3 MOEDA ELETRONICA, CRIPTOMOEDAS E A (IN)SEGURANCA JURIDICA NO
BRASIL QUANTO AO TEMA

Como visualizado nesta monografia, as criptomoedas sao ativos digitais que foram
criados para desempenhar o papel de “moeda digital” que ndo depende de um
intermediario ou autoridade central'>®. Por conta do surgimento dessa nova tecnologia,

muito se fala no sentido de serem "moedas eletrénicas” devido aos tipos de regulagdes

154 “DOACOES EM DINHEIRO - DONATARIO 447 — Como o donatario deve declarar as doagoes
recebidas em dinheiro? O valor das doacdes recebidas em dinheiro deve ser incluido na ficha
Rendimentos Isentos e Nao tributaveis, informando o nome, o nimero de inscricdo no Cadastro de
Pessoas Fisicas (CPF) do doador e o valor recebido. O destino da doagéo (bens, valor em espécie,
aplicacdes financeiras etc.), se ainda existente em 31/12/2021, deve ser informado na declaracao de
bens.” (BRASIL. Banco Central. Comunicado n°® 31.379, de 16 de novembro de 2017. Alerta sobre os
riscos decorrentes de operacdes de guarda e negociacdo das denominadas moedas virtuais. Diario
Oficial da Unido, Brasilia, DF, 16 nov. 2017. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=31379.
Acesso em: 10 out. 2022.)

155 BRASIL. Ministério da Economia. Item 455. PIR — Programa Imposto Sobre a Renda — 2022.—
Como os criptoativos devem ser declarados? Os criptoativos ndo sdo considerados moeda de curso
legal nos termos do marco regulatério atual. Entretanto, podem ser equiparados a ativos sujeitos a
ganho de capital e devem ser declarados pelo valor de aquisi¢do na Ficha Bens e Direitos (Grupo 08 —
Criptoativos), considerando os codigos especificos a seguir (01, 02, 03, 10 e 99), quando o valor de
aquisicdo de cada tipo de criptoativo for igual ou superior a R$ 5.000,00 (cinco mil reais). Brasilia,
Distrito Federal. Disponivel em: https://www.gov.br/receitafederal/pt-br/centrais-de-
conteudo/publicacoes/perguntas-e-respostas/dirpf/pr-irpf-2022.pdf. Acesso em: 17 abr. 2023.

156 BARBOSA, Vicente. Primeiras impressdes sobre o uso fraudulento de criptomoedas sob a 6tica da
responsabilidade civil. Revista de Direito do CAPP, Ouro Preto, v. 1, n. 1, p. 22-41, set. 2021.
Disponivel em: https://periodicos.ufop.br/capp/article/view/5067/3837. Acesso em: 13 out. 2022.
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existentes no ambito digital, os quais versam sobre as formas digitais de pagamentos,

como a transferéncia por aplicativo ou até mesmo a inovac¢éo do pagamento via Pix.

Ocorre que, a medida do que fora presentemente visualizado pelo(a) leitor(a), o
préprio BACEN'® j& possui o entendimento de considerar moedas eletrdnicas como
sendo a propria moeda corrente - in casu o Real - do pais. Ademais, até entdo, de
acordo com a Lei Federal n°® 9.069/95 em seu artigo 1°%°8, caput, s6 existe uma moeda

oficial no Brasil, ndo havendo abertura para outra forma de moeda corrente.

Neste contexto, observa-se grande lacuna legislativa quando se trata de criptoativos
como um todo, posto que, enquanto as moedas eletronicas passam pela regulacdo da
moeda corrente oficial, os criptoativos do tipo coin ainda trazem certo temor*>° por ndo
estarem vinculados a um ente estatal, ndo possuirem taxas de transac¢do, tampouco
sofrerem influéncia de questdes politicas, perspectivas que afetam diretamente no

destino e na cotacdo das moedas?®.

Apesar disso, mesmo na falta de uma legislacéo sobre criptomoedas ou criptoativos
de maneira geral, o Brasil jA se movimenta para chegar a definicdo legal acerca do
assunto. A primeira tentativa foi o projeto de Lei Federal n°® 2.303/2015, que, na sua
versdo original, versava incluir as criptomoedas e os programas de milhagens de
companhias aéreas como parte das disciplinas de arranjos de pagamento, tratadas na
Lei n®12.865/2013.

Posteriormente esse projeto de Lei precisou ser alterado, pois ndo perdurou o

157 BRASIL. Banco Central. Comunicado n° 31.379, de 16 de novembro de 2017. Alerta sobre 0s riscos
decorrentes de operacdes de guarda e negociacdo das denominadas moedas virtuais. Diario Oficial
da Unido, Brasilia, DF, 16 nov. 2017. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Comunicado&numero=31379.
Acesso em: 10 out. 2022.

158 Art. 1° A partir de 1° de julho de 1994, a unidade do Sistema Monetéario Nacional passa a ser o REAL
(Art. 2° da Lei n° 8.880, de 27 de maio de 1994), que tera curso legal em todo o territério nacional.
(BRASIL. Lei n® 9.069, de 29 de junho de 1995. Disp&e sobre o Plano Real, o Sistema Monetéario
Nacional, estabelece as regras e condi¢es de emissdo do REAL e os critérios para conversao das
obrigacbes para o REAL, e d4 outras providéncias. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 29 jun. 1995.
Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/I9069.htm#:~:text=LEI%20N°%209.069%2C%20DE%2029%2
ODE%20JUNHO%20DE%201995.&text=Dispde%20sobre%200%20Plano%20Real, REAL%2C%20e
%20d4%200utras%20providéncias.&text=Art. Acesso em: 10 out. 2022.)

159 souzA, Diego Brito de. O cenario dos criptoativos e as perspectivas de regulamentacéo. In:
ADMINISTRACAO Publica e privada: novas tendéncias e perspectivas. Disponivel em:
https://ayaeditora.com.br/wp-content/uploads/Livros/L137C5.pdf. Acesso em: 13 out. 2022.

160 BARBOSA, Vicente. Primeiras impressdes sobre o uso fraudulento de criptomoedas sob a 6tica da
responsabilidade civil. Revista de Direito do CAPP, Ouro Preto, v. 1, n. 1, p. 22-41, set. 2021.
Disponivel em: https://periodicos.ufop.br/capp/article/view/5067/3837. Acesso em: 13 out. 2022.
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entendimento de comparar as criptomoedas com o programa de milhagem e, assim,
apos muita discussédo, foi aprovado, em dezembro de 2021, o substitutivo ao PL
2.303/2015, que ainda traz a diferenciagado das criptomoedas como “ativo virtual”.
Teixeira e Rodrigues consideram essa definicdo de ativo virtual muito ampla e néo
menciona o uso do blockchain ou criptografia, em sentido oposto ao restante do
mundo?®!, motivo pelo qual excluem desse rol a definicdo atual de moeda eletronica,
tratada na Lei n°® 12.865/2013.

Nesse diapasao, fica clara a distingdo do que se denomina como moeda eletrénica e
0 que se batiza de criptomoedas, ndo se confundindo uma com a outra. Quanto a
lacuna legislativa, apesar de ndo haver uma regulacao oficial, observa-se o0 movimento
de se incluir as criptomoedas como mais uma forma de arranjo de pagamento — sendo
caracterizado como um bem mdvel, pelas tentativas de aprovacéao da PL 2.303/2015
—, mas, em geral, ndo existem normas expressamente proibitivas'®? quanto ao uso das

criptomoedas.

No Brasil o que se espera € uma definicdo legislativa que possa caracterizar as
criptomoedas quanto a sua natureza e aplicabilidade, que no momento passa apenas
por decisdes jurisprudenciais, enunciados e pareceres. Neste sentido, além do
mencionada PL 2.303/2015%3, outros projetos de Leis foram propostos e estdo sendo
debatidos pelo legislativo para se chegar a uma positivacdo para o uso dessa nova
tecnologia, listados pelas PL 2.060/2019 - que dispde sobre o regime juridico dos
criptoativos no brasil -; o PL 3.825/2019; PL 3.949/2019; PL 2.140/2021; e o PL
2.234/2021, estéo entre as principais propostas de regulamentacao a serem discutidas

sobre o tema.

Sao discussdes que visam trazer seguranca juridica frente as inovacdes das
criptomoedas, diferenciacdo quanto a questdo das moedas eletronicas, formas de

aplicacdo no territério brasileiro e demais assuntos pertinentes, pois a plataforma

181 TEIXEIRA, Tarcisio; RODRIGUES, Carlos Alexandre. Blockchain e criptomoedas: aspectos
juridicos. 3 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora JusPodivm, 2022, p. 88.

162 BARBOSA, Vicente. Primeiras impressdes sobre o uso fraudulento de criptomoedas sob a 6tica da
responsabilidade civil. Revista de Direito do CAPP, Ouro Preto, v. 1, n. 1, p. 22-41, set. 2021.
Disponivel em: https://periodicos.ufop.br/capp/article/view/5067/3837. Acesso em: 13 out. 2022.

163 o PL 2303 recebeu a nova numeragao PL 4401/2021
(https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=1555470) e deu origem
a Lei n°® 14.478, de 21 de dezembro de 2022, que dispde sobre diretrizes a serem observadas na
prestacdo de servigos de ativos virtuais e na regulamentacao das prestadoras de servi¢os de ativos
virtuais.


https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=1555470

61

tende a trazer seguranca e transparéncia, mas questdes como cambio, anonimato,

protecdo ao investimento, dentre outras, precisam ser regulamentadas.

4 ANALISE JURIDICA DA INTEGRALIZACAO DO CAPITAL SOCIAL COM A
TECNOLOGIA BLOCKCHAIN E OS CRIPTOATIVOS

Discorrido todo o arcabouco dogmatico societario quanto as noc¢bes basicas
referentes as sociedades empresarias anbnimas e limitadas, a descricdo dos
processos tradicionais de integralizacdo de capital social das respectivas sociedades,
bem como uma sintese da grande inovacdo econdmico-financeira com o uso do
blockchain e dos criptoativos — passando por suas respectivas definicbes atuais,
incluindo sua relacéo juridica com o ordenamento brasileiro —, passar-se-a para a
etapa de andlise, sob a perspectiva juridica, da utilizacdo dessa tecnologia para
realizar o procedimento de integralizacdo do capital social e o reflexo disso no

ordenamento juridico brasileiro.

4.1 FUNDAMENTOS JURIDICOS E EFEITOS NORMATIVOS

A vista do que ja fora realizado — desde a nog&do do que seriam as blockchains até a
determinacdo de suas caracteristicas nativas —, percebe-se que sua aplicacdo €&
especialmente util. Teixeira e Rodrigues explicam que essa utilidade, no ambito da
Administracdo Publica, é possivel pelas principais caracteristicas inerentes do
blockchain, quais sejam a transparéncia e a confiabilidade na producéo de uma prova
digital e imutavel das transacdes; estas no¢des ocorrem muito por causa da existéncia
do mecanismo de timestamp, que registra permanentemente o momento da
transacédo, além da comprovacao de autoria e integridade de qualquer documento ou

registro inserido no bloco'®4.

Neste sentido, o blockchain traz consigo, nas palavras de Leonardo Garcia Vecchi, o

principio da integralidade na rede, responsavel por oferecer credibilidade as

164 TEIXEIRA, Tarcisio; RODRIGUES, Carlos Alexandre. Blockchain e criptomoedas: aspectos
juridicos. 3 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora JusPodivm, 2022, p. 257.
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transacdes e procedimentos de seu funcionamento'®®, porém sem abrir mido da
seguranca dos dados dos usuarios expondo para terceiros. O resultado é a adogdo
da tecnologia para maior gerenciamento e compartiihamento de dados entre as
instituicdes, como exemplo do Decreto n® 10.332/2020, responséavel por instituir a
Estratégia de Governo Digital para as entidades e 6rgdos da administracao publica
federal, que tem como objetivos o plano de transformacdo digital com (i) a
transformacdo digital de servicos, (i) unificacdo de canais digitais, (iii)
interoperabilidade de sistemas e (iii) seguranca e privacidade, além do Plano Diretor
de Tecnologia da Informacao e comunicagéo, e o Plano de Dados Abertos.

Ha de se perceber que a iniciativa de implementacdo da tecnologia ndo percorre
apenas o ambito societario, mas os primeiros contatos foram atraveés das negociacdes
de mercado tanto entre pessoas fisicas, quanto pessoas juridicas. Como ja
mencionado, os mesmos tinham perdido a confianga nas instituicées financeiras e
buscavam uma alternativa de investimento melhor e mais segura, que Satoshi

Nakamoto trouxe com o seu “protocolo bitcoin”.

Por ndo haver legislacdo especifica ainda, o Brasil, seguindo a maioria do globo, adota
uma postura neutra ou permissiva quanto as criptomoedas, ao passo que, no caso da
plataforma blockchain, a iniciativa de ado¢cdo da tecnologia ja possui maiores
contornos legais. In casu patrio, até jA se exige a declaracdo de quaisquer
criptomoedas que se possua para efeitos de Imposto de Renda e ja permitiu

negociacdes de ETF de criptomoedas na Bolsa de Valores.

O grande ponto, para contribuir com a analise do presente trabalho, foi concebido pela
Secretaria Especial de Desburocratizacdo, Gestdo e Governo Digital, ente que passou
a autorizar a integralizacdo do capital social de sociedades para que seja feita por
meio de criptomoedas, mas ndo se trata ainda de uma legislacédo especifical®®. Essa
Secretaria esta ligada ao Departamento Nacional de Registro Empresarial e

Integracdo (DREI), em observancia ao Oficio-Circular expedido em 2020.

O Oficio-Circular SEI n° 4081/2020/ME, expedido pelo DREI, teve como base de

165 VECCHI, Leonardo Garcia. O uso da tecnologia blockchain no servigo notarial e registral e
seus reflexos nos custos da propriedade privada: um estudo da sua viabilidade técnica, juridica e
econbmica. 2021. 198f. Dissertacao (Mestrado em Direito) — Programa de Pds-Graduacdo em Direito,
Faculdade de Direito, Centro Universitario Alves Faria, 2021. Disponivel em:
http://tede.unialfa.com.br/jspui/bitstream/tede/384/2/Leonardo%20Garcia.pdf. Acesso em: 18 out. 2022.
166 TEIXEIRA, Tarcisio; RODRIGUES, Carlos Alexandre. Blockchain e criptomoedas: aspectos
juridicos. 3 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora JusPodivm, 2022, p. 174.
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interpretacgdo os artigos 997 do CC/2002, o artigo 7° da Lei 6.404/76%7 (Lei das S.A.),
bem como os 3° e 4° da recente Lei 13.874/2019'% (Lei de Liberdade Econdmica),
para fundamentar a permissdo para integralizar o capital social por meio de
criptomoedas. Desta forma, as plataformas blockchain que sustentam a
operacionalidade dessas criptomoedas sdo fundamentais para incluir todos numa

economia distribuidal®®.

Importante mencionar que, em recente Parecer de Orientacdo 40 da CVM''°, no

167 7. No tocante ao segundo questionamento, ndo ha nenhuma vedacdo legal expressa para a
integralizacéo de capital com criptomoedas, valendo lembrar, nesse particular, o que dizem o art. 997,
inciso Il do Cddigo Civil e o art. 7° da Lei 6.404/1976: Art. 997. A sociedade constitui-se mediante
contrato escrito, particular ou publico, que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: ll|
- 0 capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender qualquer espécie de
bens, suscetiveis de avaliacdo pecuniaria; Art. 7° O capital social podera ser formado com contribuicGes
em dinheiro ou em qualquer espécie de bens suscetiveis de avaliacdo em dinheiro.

168 8 E importante destacar que a auséncia de vedacéo legal expressa faz incidirem ao deslinde da
guestdo o art. 39, inciso V e o art. 4°, inciso VIl da Lei da Liberdade da Econémica (Lei 13.874/2019):
Art. 3° Sdo direitos de toda pessoa, natural ou juridica, essenciais para o desenvolvimento e o
crescimento econémicos do Pais, observado o disposto no paragrafo Unico do art. 170 da Constituicdo
Federal: V - gozar de presuncéo de boa-fé nos atos praticados no exercicio da atividade econémica,
para os quais as duvidas de interpretacdo do direito civil, empresarial, econdmico e urbanistico serdo
resolvidas de forma a preservar a autonomia privada, exceto se houver expressa disposicao legal em
contrario. Art. 4° E dever da administracéo publica e das demais entidades que se vinculam a esta Lei,
no exercicio de regulamentacédo de norma publica pertencente a legislacdo sobre a qual esta Lei versa,
exceto se em estrito cumprimento a previsao explicita em lei, evitar o abuso do poder regulatério de
maneira a, indevidamente: VIl - introduzir limites a livre formacéo de sociedades empresariais ou de
atividades econbémicas. 9. Por fim, no que se refere ao terceiro questionamento, ndo existem
formalidades especiais que devam ser observadas pelas Juntas Comerciais “"para fins de
operacionalizar o registro dos atos societarios que eventualmente envolverem o uso de criptomoedas”,
devendo ser respeitadas as mesmas regras aplicaveis a integralizacdo de capital com bens moveis,
conforme o respectivo tipo societéario, limitando-se as Juntas Comerciais ao "exame do cumprimento
das formalidades legais" do ato objeto de arquivamento (art. 40 da Lei 8.934/1994).

169 \VECCHI, Leonardo Garcia. O uso da tecnologia blockchain no servigco notarial e registral e
seus reflexos nos custos da propriedade privada: um estudo da sua viabilidade técnica, juridica e
econbmica. 2021. 198f. Dissertacdo (Mestrado em Direito) — Programa de Pds-Graduacdo em Direito,
Faculdade de Direito, Centro Universitario Alves Faria, 2021. Disponivel em:
http://tede.unialfa.com.br/jspui/bitstream/tede/384/2/Leonardo%20Garcia.pdf. Acesso em: 18 out. 2022.
170 O conceito de valor mobiliario tem natureza instrumental e objetiva delimitar o regime mobiliario e,
consequentemente, a competéncia da CVM. Dessa forma, nas hipoteses em que determinado
criptoativo é valor mobiliario, os emissores e demais agentes envolvidos estdo obrigados a cumprir as
regras estabelecidas para o mercado de valores mobiliarios e poderdo estar sujeitos a regulacdo da
CVM. Ainda que os criptoativos ndo estejam expressamente incluidos entre os valores mobiliarios
citados nos incisos do art. 2° da Lei n°® 6.385/76, os agentes de mercado devem analisar as
caracteristicas de cada criptoativo com o objetivo de determinar se € valor mobiliario, 0 que ocorre
guando: (i) € a representacao digital de algum dos valores mobiliarios previstos taxativamente nos
incisos | a VIII do art. 2° da Lei n°® 6.385/76 e/ou previstos na Lei n® 14.430/2022 (i.e., certificados de
recebiveis em geral); ou (i) enquadra-se no conceito aberto de valor mobiliario do inciso 1X do art. 2°
da Lei n°® 6.385/76, na medida em que seja contrato de investimento coletivo. No que diz respeito aos
criptoativos que se enquadram nos requisitos previstos no inciso IX do art. 2° da Lei n° 6.385/76, esta
Autarquia ja se manifestou em algumas ocasifes para esclarecer que a caracteriza¢do de determinado
ativo como um contrato de investimento coletivo ndo dependeria de manifestacédo prévia da CVM".
(BRASIL. Comisséo de Valores Mobiliarios. Parecer de Orientagdo CVM n° 40, de 11 outubro de 2022.
Os criptoativos e o mercado de valores mobiliarios. Diario Oficial da Uniéo, Brasilia, DF, 11 out. 2022.
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sentido de prestigiar a transparéncia em relacao aos criptoativos e valorizar o regime
de divulgacao das informacdes, fora trazido o entendimento no sentido de caracterizar
os criptoativos como valores mobiliarios'’!, dando aos agentes de mercado a
discricionariedade para enquadra-los nesse rol de acordo com o caso. E um passo
importante para as sociedades empresérias que desejam integralizar seu capital com
criptoativos, possuindo assim mais um respaldo juridico das normas de bens

mobiliarios regulamentados pela CVM.

Outro ponto importante as sociedades empresarias que buscam a integralizacdo do
capital social por meio de criptomoedas e o uso de blockchain é a iniciativa do BACEN
em estudar a implementacdo das CBDCs (Central Bank Digital Currencies), que
seriam as criptomoedas emitidas pelo Banco Central sem emissdo por meios
fisicos!’?. Estas seriam responsaveis por viabilizar a transacdo das demais
criptomoedas para uma emitida oficialmente pelo Banco Central, propiciando tanto
transacdes nacionais, quanto a integralizacdo através de um criptoativo oficial,
obedecendo assim a norma legal de moeda corrente brasileira, trabalhando nos
moldes via blockchain, programacao de smart contracts e inclusdo da populacéo que

nao possui conta em banco.

Em verdade esse estudo também acaba por ser imposto pelo uso das criptomoedas
como meio de pagamento e como uma forma de fomentar o crescimento das
stablecoins — que ndo possuem a alta volatilidade de valores, sendo mais propensas
a serem utilizadas pelos Estados -, pois se mostraram bastante viaveis pos pandemia
para auxiliar com problemas em controlar a inflacdo. Inclusive o relatério anual pelo
Banco de Compensacfes Internacionais — BIS de 2021 j4 aponta mais de quarenta

projetos em andamento pelo mundo, com diversas caracteristicas.

Esse relatorio aponta os grandes efeitos transnacionais das CBDCs, bem como alerta
aos riscos a serem observados. De qualquer modo o relatorio estrutura trés tipos de

modelos de CBDCs sendo (i) o direto — sendo o banco central o controlador de todos
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0s pagamentos em tempo real, mantendo um registros de todas as participacoes
diretamente aos detentores da moeda, (ii) o hibrido - que incorpora uma estrutura de
dois niveis, com créditos diretos tratados pelo banco central, mas os pagamentos sdo
tratados por intermediarios e o banco mantendo copia atualizada periodicamente de
todas as transacdes, e (iii) 0 modelo intermediario, onde os registros da moeda emitida
“no atacado” pertence ao banco central, assim como é atualmente com a moeda

fisical’s.

Percebe-se que, mesmo sem uma legislacédo vigente, as mais diversas orientagdes
vao no sentido de autorizar a utilizacdo de criptomoedas e a plataforma blockchain,
agindo como um livro-razdo que registra todas as operacoes de forma permanente e
segura, aléem de permitir que as partes tenham a mesma capacidade, podendo

qualquer uma iniciar uma transacdo num ambiente descentralizado!’4.

4.2 EFEITOS NAS SOCIEDADES EMPRESARIAS: CONSIDERACOES
HIPOTETICAS

Para as sociedades empresarias analisadas neste trabalho, foram consideradas as
sociedades de responsabilidade limitada, fazendo parte deste rol as sociedades
limitadas e as sociedades anbnimas, visto que sdo as formas societarias mais
utilizadas no Brasil. Como visto anteriormente, o capital social se forma pela
subscricdo do capital, tornando-o integralizado ao patriménio social — desta maneira,
o capital subscrito € aguele prometido pelo sécio para a sociedade e o integralizado é

o capital que ja compde o patrimonio social'’®.

Ao se falar na integralizacao das sociedades limitadas e das sociedades anénimas, é
preciso observar algumas carateristicas especificas, das quais, nas sociedades

limitadas — que desejam realizar a integralizacdo do capital social por meio de

173 TEIXEIRA, Tarcisio; RODRIGUES, Carlos Alexandre. Blockchain e criptomoedas: aspectos
juridicos. 3 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora JusPodivm, 2022, p.178-179

174 VECCHI, Leonardo Garcia. O uso da tecnologia blockchain no servico notarial e registral e
seus reflexos nos custos da propriedade privada: um estudo da sua viabilidade técnica, juridica e
econdmica. 2021. 198f. Dissertacao (Mestrado em Direito) — Programa de Pos-Graduacdo em Direito,
Faculdade de Direito, Centro Universitario Alves Faria, 2021. Disponivel em:
http://tede.unialfa.com.br/jspui/bitstream/tede/384/2/Leonardo%20Garcia.pdf. Acesso em: 18 out. 2022.
175 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial: direito de empresa. Vol. 2. 21 ed. rev. atual.
ampl. S&o Paulo: Editora Revista dos Tribunais, 2017.


http://tede.unialfa.com.br/jspui/bitstream/tede/384/2/Leonardo%20Garcia.pdf

66

criptomoedas — é preciso se atentar ao disposto nos artigos 997 e 1.053 do CC/2002.
Neste tipo societério, essa integralizacao passaria pela caracterizagcéo da criptomoeda
como um bem suscetivel a avaliacdo pecuniarial’®, bem este que, como ja discutido

anteriormente, assume roupagem de bem mobiliario e seria regulamentado pela CVM.

Nesse sentido, a discussdo passaria pela legislacado incluir normativamente as
criptomoedas como bens, moeda ou mais um método de arranjo de pagamento. Além
disso, cabe a deliberagéo dos sdcios em contrato social pela utilizacdo dos criptoativos
como opc¢éo para integralizacdo do capital social, bem como na hipétese de aumento
e reducdo, a medida do quantum versado pelo CC/2002 nos artigos 1.052 e seguintes

referentes as sociedades limitadas.

Quanto as formas de integralizacdo do capital social das sociedades andnimas,
existem possibilidades como sendo em dinheiro, bens ou créditos. No caso de as
criptomoedas serem enquadradas como dinheiro, ndo ha base legal, pois estas ndo
se confundem nem como moedas eletronicas, nem como 0s atuais arranjos de
pagamentos devidamente legislados!’’; apesar das iniciativas de Projetos de Lei e,

por isso, a sua integralizacdo ao capital como dinheiro ndo é legalmente possivel.

Pode-se analisar, com base na consideracédo das criptomoedas como bens, que nas
sociedades limitadas seriam consideradas bens mobiliarios, atendendo ao menos o
Parecer de Orientacdo 40 da CVM. Dessa forma, com a definicdo dos socios, em
estatuto, da hipotese de integralizacdo do capital social através de bens mobiliarios,
as criptomoedas podem entrar nessa interpretacdo como uma acao escritural

adquirindo o status de valor mobiliario*,

E importante lembrar que se faz necesséria a avaliacdo do bem para determinar a

equivaléncia entre a contribuicdo do acionista e a quantidade de acdes a serem

176 Art. 997, |1l - capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo compreender qualquer
espécie de bens, suscetiveis de avaliacdo pecuniéria. (BRASIL. Lei n° 10.406, de 10 de janeiro de 2002.
Cdédigo Civil de 2002. Diario Oficial da Unido, Brasilia, DF, 10 jan. 2002. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/110406compilada.htm. Acesso em: 10 out. 2022.)

7 SILVA, Luiz Gustavo Doles - A regulacdo do uso de criptomoedas no Brasil. 2017. 240f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito Politico e Econdmico) — Programa de Pds-Graduacdo em Direito,
Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sao Paulo, 2017. Disponivel em:
https://dspace.mackenzie.br/bitstream/handle/10899/24050/Luiz%20Gustavo%20Doles%20Silva.pdf?
sequence=1&isAllowed=y. Acesso em: 14 out. 2022.

178 SILVA, Luiz Gustavo Doles - A regulacdo do uso de criptomoedas no Brasil. 2017. 240f.
Dissertacdo (Mestrado em Direito Politico e Econdmico) — Programa de Pds-Graduacdo em Direito,
Universidade Presbiteriana Mackenzie, Sao Paulo, 2017. Disponivel em:
https://dspace.mackenzie.br/bitstream/handle/10899/24050/Luiz%20Gustavo%20Doles%20Silva.pdf?
sequence=1&isAllowed=y. Acesso em: 14 out. 2022.


http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/l10406compilada.htm

67

recebidas, desde que esses bens, na forma de criptomoedas, sejam suscetiveis a
avaliacdo num valor em dinheiro correspondente a moeda local, servindo assim, para

a formacéo do capital social.

As criptomoedas a serem integralizadas como bens mobiliarios terdo sua propriedade
transferida dos acionistas para a propriedade da companhia. Desta maneira, apds a
avaliacdo e aprovacdo em Assembleia, devera ser procedida a ata da deliberagéo e
posterior registros pertinentes!’®, que, no caso, ganha muita importancia a plataforma
blockchain como ferramenta de registro e consulta de operagdes com base na sua
propriedade de livro-razéo.

Com relacdo ao blockchain, as sociedades andnimas permitem a integralizacéo do
capital por meio de cesséo de créditos, o qual, por sua natureza de titulo, executivo
ou ndo, pode ser feito por meio de contratos®®, Esses instrumentos, a partir do uso
do blockchain, ganham muito mais automacgao, como citado anteriormente, sendo 0s
denominados smarts contracts; neste sentido, a supramencionada cessao de créditos
via contratos em blockchain ganham mais eficiéncia, podendo ser autoexecutaveis e
garantirem a publicidade, sem mencionar na maior seguranca de seu registro, por nao
poder ser violado, respeitando, assim, os artigos 10, paragrafo Unico, e o 23, § 20%81,
da LSA.

Percebe-se que a integralizacdo das criptomoedas e o uso do blockchain para a
formacé&o do capital social possui algumas peculiaridades, visto que, atualmente, nao
existe legislacdo especifica, demandando uma série de interpretacoes e bases
jurisprudenciais. Desta forma, para que essa integralizacdo ocorra atualmente, as
criptomoedas precisam ser enquadradas como um bem mobiliario e ndo como moeda,
ou, no caso de serem consideradas ativos financeiros com caracteristicas de titulo de
crédito, armazenadas num banco de dados eletrdnico - fornecido pelo blockchain —

podendo assim serem executados!®?,
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Por fim, sobre a andlise da integralizacdo por essa tecnologia, € preciso destacar a
guestdao das companhias de capital aberto e capital fechado, vez que, para as
sociedades limitadas, sé ha de se falar no capital social de cunho fechado. Nas licdes
de Fabio Ulhoa Coelho, companhias de capital fechado sdo aquelas em que néo
podem ter acOes publicamente ofertadas, dessa forma ndo podem ser negociadas na

bolsa de valores ou no mercado de balcao.

Por sua vez, as companhias de capital aberto podem ofertar acdes a serem
negociadas tanto na bolsa, quanto no mercado de balcao, com o objetivo de captacéo
de recursos ou aumento do capital social, necessitando de registro de emisséao,
regulamentado pela CVM*3, Desta forma, a aplicacdo das criptomoedas quanto as
companhias fechadas passa pelas transa¢des dos acionistas, transferindo para a
sociedade ou entre os proprios acionistas, enquanto que, nas de capital aberto, as

criptomoedas sao negociadas entre a sociedade e a bolsa de valores.

De maneira geral os empreendedores preferem formar uma sociedade andnima com
capital fechado para depois abrir quando se fala em subscri¢cdo publica, necessitando
o registro dessa mudanca de status junto a CVM, no entanto existe a hipétese de uma
sociedade de capital aberto querer fecha-lo. Isso passa pela absorcédo das acdes em
circulacdo no mercado pelo acionista controlador, por meio de oferta publica de
aquisicdo das acles, que podera ser feito por criptomoedas desde que seja aceito
pela CVM184,

4.3 INITIAL COIN OFFERING (ICO)

Apoés analisados os possiveis fundamentos e caracteristicas da forma como as
criptomoedas podem ser integralizadas, respeitando a situacdo atual de auséncia de

uma legislacao especifica, ndo se pode deixar de mencionar sobre o mecanismo de
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emissdo e criacdo das criptomoedas “nativas” deste sistema, que serédo objeto de
aumento do capital social através da venda desses ativos virtuais. Atualmente, esse
mecanismo € denominado de Initial Coin Offering — ICO —, que, de maneira analdgica,
se assemelha ao Initial Public Offering — IPO — quando uma empresa de capital aberto
da inicio a oferta de a¢bes no mercado.

A CVM descreve os ICOs como uma captacao publica de recursos mediante emissao
de ativos virtuais, como as criptomoedas e tokens, em favor do publico investidore®,
Nesse sentido, pode-se comparar os ICOs como uma alternativa digital para a
captacao de recursos para uma companhia de capital aberto, assim como é realizado
na forma tradicional pelos IPOs, mas que, no caso, sera por meio de criptomoedas,
sem deixar de conter as informagdes sobre o projeto (white papers) - ainda que de
forma mais simples -, da mesma maneira que os IPOs precisam dos prospectos de

acordo com o estabelecido pela CVM?86,

Os ICOs possuem a mesma funcdo de captacdo de recursos que os IPOs, sendo
importantes fontes de financiamento, visto o crescimento exponencial de emissdes de
criptomoedas e valores captados em mercado. Esse crescimento ndo sO se baseia
nos valores das criptomoedas, mas pela possibilidade de agregar a arrecadacao via
demais criptomoedas existentes ou com a sua venda, o recebimento de recursos
financeiros também em dinheiro e por influéncia de todas as tecnologias que sao

conexas com o0 surgimento e meios de transacao.

s

E notorio que o mercado cripto é bastante especulativo, no entanto, muitos
investidores buscam nesse tipo de financiamento o crescimento que o criptoativo esta
vinculado pode oferecer para valorizar o investimento. O blockchain, por meio dos
smarts contracts, € uma das principais ferramentas de captacdo dessa espécie de
recurso, trazendo arrecadacoes consideraveis ao longo dos anos desde o comeco da

utilizacéo das ICOs®’.
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Com base nisso, a captacao de recursos nas companhias abertas, através das ICOs,
tem potencial de financiamento consideravel, ndo so6 pela consideravel valorizagédo da
criptomoeda determinada pelo mercado, mas, como no caso da KODAK!8, que
ocorreu através da emissdo por ICO da Kodakcoin. Surge, entdo, como uma
alternativa da empresa em situacdo econbmica dificil, ndo pela utlizacdo de
criptomoedas, mas pela emissao de tokens que possuiam o registro de trabalhos de
fotdgrafos participantes na plataforma e estavam sendo alienados.

O potencial de captacao de recursos financeiros para formacao do capital social ou o
seu aumento passam pela definicdo legal das criptomoedas ou criptoativos, de
maneira geral, mas que, apesar da falta de legislacdo especifica, 0 caminho para o
uso de criptomoedas e o blockchain como tecnologia subjacente ja se encontra em
constante evolucdo. Trata-se de uma salutar forma de emissao pelas ICOs, sendo,
em comparacao a forma tradicional, uma forte evolug&o no sentido de diversificagéo,
seguranca e escalabilidade das transac¢des, haja vista estar até o presente momento

fugindo da burocracia®® regulamentada pela CVM.

4.4 BENEFICIOS E DESAFIOS

Ao se analisar a abordagem dos beneficios trazidos por esta tecnologia para além da
integralizacdo ao capital social por meio de criptoativos e do blockchain, levando-se
em consideracdo que a aceitacdo e seu uso crescem a cada ano, a regulacéao € a
melhor saida para garantir a seguranca econdmico-financeira, possibilitando a

arrecadacdo tributaria das atividades relacionadas ao uso de criptomoedas*®°,
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Desses beneficios trazidos com a criacdo das criptomoedas, e do blockchain como
sua principal plataforma, os principais passam pela (i) intencao de inovar e melhorar
o sistema de pagamentos, (i) a ndo utilizacdo de intermediarios para realizar as
transacdes - influéncia da crise de 2008 -, (iii) ser um mecanismo totalmente
descentralizado em face ao modelo tradicional, (iv) rapidez, (v) reducéo de custos de
transacoes, (vi) transparéncia, (vii) seguranca e (viii) o anonimato dos dados — que
atraiu muitos investidores de todos os tipos — em virtude do grave problema de falha
de controle de informacbes sendo vazadas ou utilizadas de forma errada no

mercado®®L,

Dadas as caracteristicas desse novo sistema, € praticamente impossivel combaté-lo,
pois exigem grande investimento de pessoas, tempo e infraestrutura a nivel
internacional, tornando assim inviavel a pratica fraudulenta contra esse sistema de
maneira geral. E um fato que a convivéncia dos Estados com as criptomoedas &
irreversivel'®? e, por conta disso, o movimento ndo sé do Brasil, mas mundial, no

sentido de regulamentar essas relacoes.

A propagacdo desse tipo de sistema tende a criar uma efetiva competicdo entre
moedas, criando assim um sistema que privilegia o sistema monetario, visto que os
Estados nem sempre atuam no melhor interesse do investidor, diferente do sistema
trazido pelas criptomoedas, em que cada pessoa é responsavel pela custodia de seus
proprios valores e realizacdo de pagamentos!®®. Porém, apesar dessa “liberdade”
monetaria, € preciso estabelecer parametros de funcionamento e atribuir

responsabilidade nos casos de uso indevido ou com intencéo de fraude.

O desafio dos paises, assim como € para o Brasil, € regulamentar de maneira a
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incorporar todos os beneficios dessas novas tecnologias e trazer seguranca tanto para
0S Usuarios, quanto seguranca juridica em virtude de litigios ou debates que possam
ocorrer, principalmente por se tratar de um sistema de alcance mundial. Neste sentido,
muito se discute com relacdo a natureza juridica, caracteristicas, forma de emisséao e
demais elementos referentes as criptomoedas, que ja possui algumas decisdes
jurisprudenciais, pareceres e projetos normativos sobre o tema, como ja mencionado

nos capitulos anteriores.

O BACEN, em avaliagao preliminar e levando em consideracdo as discussdes no
Grupo de Trabalho Interdepartamental (GTI), criado pela Portaria n°® 108.092/2020, ja
estabeleceu diretrizes para o potencial desenvolvimento de uma moeda digital
brasileiral®*, que também, como mencionado anteriormente, seria representada pelas
CBDCs. Mesmo estas ndo sendo utilizadas pela plataforma blockchain, trazem as
demais tecnologias subjacentes - como o uso de smart contracts - e garantem o
cumprimento das regras e principios de seguranca determinados pela Lei
Complementar n°® 105/2021 (sigilo bancario) e a Lei Geral de Protecdo de Dados

Pessoais.

Desta maneira, fica claro que os principais desafios estdo relacionados com a
definicdo de uma legislacdo especifica, de maneira a ser compativel ndo s6 com a
proposta trazida por essa nova tecnologia, mas também que possa ser utilizada
internacionalmente. Assim, facilitar-se-4 a adocdo, no mundo, dos mesmos
parametros ou de determinacdes gerais principiolégicas para a sua utilizacdo, sem

prejudicar a seguranca juridica.

194 TEIXEIRA, Tarcisio; RODRIGUES, Carlos Alexandre. Blockchain e criptomoedas: aspectos
juridicos. 3 ed. rev. atual. ampl. S&o Paulo: Editora JusPodivm, 2022, p. 181.
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5 CONCLUSAO

Apresentados os fundamentos, fica definitivamente estabelecido que a integralizacao
de criptoativos ao capital social das sociedades empresérias e o uso da plataforma
blockchain, como a principal tecnologia subjacente, possibilita tal operacao, tanto no
gue toca as sociedades anbnimas, quanto as limitadas. As caracteristicas inerentes a
cada um desses tipos societarios que irdo definir os detalhes de como os criptoativos
serdo integralizados, com base no regramento legal de cada tipo.

O debate sobre a natureza desse recorte juridico possui ampla relevancia na
contemporaneidade, pois a cada minuto as relacbes societarias e as relacdes
individuais se estreitam como consequéncia da velocidade que a tecnologia impde na
forma de crescimento das transacdes e relagdes como um todo. Essa corrida, ja
conhecida do ordenamento juridico, de acompanhar as transformacgdes da sociedade,
ganha contornos globais de alta demanda, sendo necessaria a devida protecao aos
individuos em suas relacoes, da mesma forma que a reafirmacéo das soberanias e 0s

limites de cada uma.

A evolucao é inevitavel, mas a grande questédo € como trazer seguranca juridica sobre
essas novas formas de relacbes e transacdes. As sociedades empresarias
transformaram a forma de se fazer comeércio, deste modo, foi necessario se
regulamentar a atuacdo de cada tipo societario de acordo com suas peculiaridades,
resultando na alta popularizacéo das sociedades limitadas, como sendo o0 maior tipo
societario adotado no Brasil e como op¢do mais proxima as sociedades anénimas,

motivo pelo qual foram as escolhidas para guiarem a analise do recorte abordado.

O ordenamento juridico brasileiro desde sempre sofreu influéncia do periodo, pois, a
cada mudanca no mercado e nas relacdes mercantis, o Direito se adequou para
garantir essa seguranca. Com a digitalizacdo das relacdes nao poderia ser diferente,
posto que as criptomoedas foram um tipo de resposta do mercado para a situacéo de
crise que se encontrava o mundo e a sua utilizacdo nas relacbes comerciais,
perspectiva que levou a possibilidade de serem integradas também nas relacfes
societarias, que possuem como objeto de criacdo a busca por recursos para formacao

do seu capital social.

A percepcao da importancia do capital social como principal ferramenta de criacao
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para a formacédo dos tipos societérios passa pela forma como ele € obtido e pelo valor
oferecido ao mesmo, uma vez que deve possuir avaliagdo pecuniaria ou ser expresso
em moeda corrente. Por isso analisou-se desde as caracteristicas das duas
sociedades abordadas no presente trabalho, as definicdes, natureza juridica,
formacdes dos seus respectivos capitais, direitos e responsabilidades que os sécios
devem ter para concretizar a integralizacao do capital social, haja vista que s6 a partir
dessa andlise preliminar que se pode identificar onde o ordenamento consegue
acompanhar e onde precisa-se modificar para agregar a tecnologia dos criptoativos e
blockchain sem trazer inseguranca juridica.

O primeiro passo certamente é levar em consideracdo 0s principios societarios e
mercantis como normas delimitadoras da atuacdo do Estado, assim como se faz
presente como primeira barreira de seguranca para as relacdes e para os individuos,
assim como nao permitir que este recorte se confunda com os demais ramos do Direito
Privado. Desta forma, as disposi¢des normativas e principioldgicas que pautam o
funcionamento das sociedades empresarias, permite que o ordenamento reconheca
suas caracteristicas e importancia para as relacdes empresariais como um todo,

sejam elas dentro do territdrio nacional ou no internacional.

O bitcoin trouxe a proxima revolucdo, sua proposta de se tornar um substituto da
moeda impressa alavancou inUmeras modificacfes e avancos nas formas de realizar
transacbes comerciais pela forma rapida, “mais barata” e seu crescimento
exponencial. O direito esta evoluindo de forma muito célere para tentar entender e
incluir nas normas juridicas regulacdes essenciais a garantia da seguranca e da
viabilidade dessa nova tecnologia, a qual ja é realidade e cada dia mais se entrelaca

nas relacdes ja conhecidas, mas também criando novas formas.

As barreiras das soberanias acabam sendo expostas quando uma tecnologia que
permite transacdes de alta velocidade e escalabilidade permite transpassar regras
cambiarias, tributarias e demais conhecidas no ordenamento que regulam as
transacdes nacionais e internacionais. Neste sentido € natural buscar seguranca para
essas relacdes ao se definir sua natureza juridica e normas que regulam a forma como
sera utilizada para impedir negdcios ilicitos e transacfes que estimulem fraudes por

conta do anonimato que essa tecnologia disponibiliza.

Neste contexto, os beneficios decorrentes das tecnologias subjacentes sdo concretos,

promovendo dois debates com relacdo ao uso dos criptoativos e blockchain. O
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primeiro, com relacdo a natureza juridica a ser adotada para definir as criptomoedas
em relagdo as moedas correntes, visto que, em casos como o do Brasil, a legislacéo
€ muito clara em definir o que pode ser considerado moeda e o regramento de s6
existir até entdo um unico tipo de moeda corrente no pais, sendo qualquer outro tipo

de moeda considerada estrangeira.

J& o segundo debate tange a extensao ao uso da plataforma blockchain e demais
tecnologias subjacentes, como é o caso dos smart contracts, 0s quais permitem
inovacdes no campo de armazenamento de dados, formas digitais e mais praticas de
negociacdes, além da ampla seguranca trazida pelo modelo criptografado dessas
relacdes. Destarte, ndo ha necessidade de um ente centralizado para fiscalizar, ja que

0s proprios usuarios fazem a fiscalizagéo por terem acesso publico as transacoes.

O blockchain atua como um livro-razdo descentralizado que garante a seguranca e
publicidade das transacdes. Desta forma, qualquer transacdo ou ato relacionado a
integralizacdo de capitais a que se refere este recorte, possui um avancado sistema
de registro que traz mais eficiéncia tanto na forma como se integraliza o capital social,

guanto um excelente mecanismo de fiscalizacédo de baixo custo.

E em virtude dessas possibilidades ja experimentadas, bem como de outras ainda em
fase de teste, que o ordenamento juridico brasileiro e sistemas financeiros como um
todo buscam regulamentar a definicho mais adequada quando se fala de
criptomoedas e/ou criptoativos, assim como a melhor forma de se extrair todo o
potencial do uso do blockchain. Muito importante a movimentacao do Bacen em tentar
direcionar as criptomoedas como um ativo financeiro permitindo sua transacéo, uma
vez que para a doutrina ainda ndo se pode considera-las uma moeda, mas existe
grande possibilidade de serem definidas como bens mobiliarios, haja vista suas

caracteristicas apresentadas e obedecendo o ainda vigente entendimento normativo.

Deste modo a integralizagcdo do capital social se torna possivel por meio de
criptoativos e blockchain, mesmo na falta de legislacdo especifica, quando
considerados como bens e ndo moedas propriamente ditas, ja que possuem valor de
mercado, ainda que bastante volateis, mas permitem de uma forma segura quanto a
sua transacao que as empresas possam escalar seus investimentos de forma muito

maiores e mais rapidas.

Em verdade, a partir da andlise do ordenamento atual com a possibilidade do uso
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dessa tecnologia, ficou explicito que o ordenamento juridico brasileiro é receptivel a
inclusdo dessa nova tecnologia de forma muito mais proativa do que o resto do mundo.
Nesse sentido, cabe ao legislador e a doutrina chegarem ao meio termo para uma
definicdo juridica adequada para os criptoativos.

Quanto as tecnologias subjacentes, o reflexo da digitalizacéo trouxe muitos beneficios,
a exemplo do que ocorreu com o Pix, sendo hoje um importante instrumento de
transacfes monetarias. Tem-se apenas um pequeno potencial alcancado,
considerando que o blockchain vai muito mais além, e ao contrério dos criptoativos
gue ainda ddo margem para serem discutidos, o blockchain é a tecnologia que
pretende revolucionar a maneira como se relaciona — tratam-se dados e qualquer tipo
de operagdo que envolva comunicagdo e armazenamento, assim como foi o

surgimento da internet para o mundo.

A Unica questdo que merece ser observada com relacédo ao blockchain é se seu uso
sera predominantemente de controle descentralizado publico, como é sua
programacao original, ou se, para que seja adequado aos ordenamentos juridicos
mundialmente, sofrera alguma centralizacdo, sem perder seus maiores beneficios

como a seguranca, diminuicdo de custos e buscar uma maior escalabilidade.
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	3.3 MOEDA ELETRÔNICA, CRIPTOMOEDAS E A (IN)SEGURANÇA JURÍDICA NO BRASIL QUANTO AO TEMA
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	Neste contexto, observa-se grande lacuna legislativa quando se trata de criptoativos como um todo, posto que, enquanto as moedas eletrônicas passam pela regulação da moeda corrente oficial, os criptoativos do tipo coin ainda trazem certo temor  por nã...
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	No Brasil o que se espera é uma definição legislativa que possa caracterizar as criptomoedas quanto à sua natureza e aplicabilidade, que no momento passa apenas por decisões jurisprudenciais, enunciados e pareceres. Neste sentido, além do mencionada P...
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	4.1 FUNDAMENTOS JURÍDICOS E EFEITOS NORMATIVOS
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	Por fim, sobre a análise da integralização por essa tecnologia, é preciso destacar a questão das companhias de capital aberto e capital fechado, vez que, para as sociedades limitadas, só há de se falar no capital social de cunho fechado. Nas lições de...
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	4.3 INITIAL COIN OFFERING (ICO)
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	5 CONCLUSÃO
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	É em virtude dessas possibilidades já experimentadas, bem como de outras ainda em fase de teste, que o ordenamento jurídico brasileiro e sistemas financeiros como um todo buscam regulamentar a definição mais adequada quando se fala de criptomoedas e/o...
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	Em verdade, a partir da análise do ordenamento atual com a possibilidade do uso dessa tecnologia, ficou explícito que o ordenamento jurídico brasileiro é receptível à inclusão dessa nova tecnologia de forma muito mais proativa do que o resto do mundo....
	Quanto às tecnologias subjacentes, o reflexo da digitalização trouxe muitos benefícios, a exemplo do que ocorreu com o Pix, sendo hoje um importante instrumento de transações monetárias. Tem-se apenas um pequeno potencial alcançado, considerando que o...
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