ASPECTOS JURIDICOS DA ESTRUTURA DE CAPITAL: ainfluéncia das normas

juridicas nas decisdes financeir as de investidor es e controlador es.

LEGAL ASPECTS OF CAPITAL STRUCTURE: theinfluence of legal norms on investor

and director’s financial decisions.

Victor Bourroul Holloway Ribeiro!

RESUMO

O desenvolvimento econdmico de um pais passa pela disponibilidade de recursos que sgjam
capazes de financiar projetos e empresas, por sua vez, para a existéncia de um sistema
financeiro robusto, é necess&rio que o sistema juridico seja capaz de conferir a seguranca
juridica exigida pelos investidores. Nesse sentido, este artigo tem como objetivo descrever os
principais aspectos juridicos das duas formas de financiamento das empresas, o financiamento
por divida e o financiamento por participacéo societaria. Estas duas formas de financiamento
compdem a estrutura de capital das empresas e para a definicéo deste arranjo financeiro, séo
levados em consideracdes os direitos e obrigacfes inerentes a cada uma delas. Portanto, os
aspectos juridicos da estrutura de capital apresentam uma dupla importancia, €les constituem
importante variavel na decisdo de alocacdo de recursos pelos investidores e também séo
determinantes na decisdo do tipo de financiamento a ser utilizado pela empresa.
PALAVRAS-CHAVE: Direito e desenvolvimento; Direito dos negoécios, Direito e
economia; Seguranca juridica do financiamento.

ABSTRACT

The economic development of a country requires financial resources to be invested in projects
and companies. On its turn, to develop a strong financial system it is necessary the existence
of an efficient legal system that ensures investor legal protection. Therefore, this paper
describes the principal legal aspects of the two forms of corporate finance, debt and equity.
The capital structure is the combination of debt and equity in the corporate financia structure.
The use of debt or equity to finance projects involves an analysis of each one’s legal aspects.
Thus, there are two main importance of capital structure’s legal aspects, legal aspects are
important determinants for investor’s decision on the allocation of capital and legal aspects
are also important for director’s decision of the company’s capital structure.

KEYWORDS: Law and development; Business law; Law and economics; Legal certainty of
finance.

1. Introducéo

O desenvolvimento econémico de um pais passa pela constituicdo de um mercado
financeiro robusto, capaz de financiar 0s projetos e investimentos necessarios as empresas e
a0 pais. Hoje, os grandes projetos de infraestrutura e as companhias capazes de competir
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mundia mente necessitam de um volume t&o grande de capital para serem financiados que ndo
mais permitem que um investidor individual o faga, logo, € necessario que sgja oferecida no
mercado uma base de crédito e existam investidores interessados em aplicar suas poupancas
nestes investimentos (AGHION; BOLTON, 1992, p. 3).

Para tomarem a decisdo de investir em um projeto ou em uma companhia, 0s
investidores analisam, principamente, trés aspectos, sao eles: a rentabilidade que espera que o
investimento o traga, 0s riscos inerentes a este investimento e a liquidez que o investimento
tem.

A rentabilidade e a liquidez fazem, principalmente, parte de uma andlise financeira,
a0 passo que o risco faz parte de uma andlise financeira e juridica. Direitos conferidos aos
investidores (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998) e as formas de obter
uma tutela jurisdicional sancionatéria e garantidora dos direitos conferidos pelos
investimentos realizados (ARIDA; BACHA; LARA-RESENDE, 2004), fazem parte da
andlise juridicado risco e influenciam natomada de decisdo dos investidores.

Desta forma, € necess&rio que haja uma seguranca juridica para que investimentos
sejam realizados e o mercado financeiro e de capitais disponha de recursos para financiar
empresas e projetos necessarios ao desenvolvimento econémico do pais. Essa seguranca
juridica passa pela regulagdo das relagdes entre proprietarios, controladores e credores das
empresas, incluindo nesta regulacdo a garantia de direitos de propriedade, direitos contratuais
e efetividade jurisdicional destes direitos.

La Porta et al. (1998) apresentaram o0 argumento da necessidade da protecéo juridica
dos investidores para 0 desenvolvimento econdmico, sustentando-o com evidencias empiricas
de diversos paises. Os autores demonstraram uma forte correlagdo estatistica entre a
existéncia de regras de protecdo de direitos dos investidores em diversos paises e 0
desenvolvimento da economia como um todo destes respectivos paises. Com base nestas
evidéncias, os autores argumentaram que as leis e o direito importam no desenvolvimento do
pais e no desenvolvimento do mercado de capitais. Segundo 0 argumento dos autores, seria
por causa das diferentes formas de protecdo dos investidores que a forma de financiamento
varia pelo mundo. Em paises em que a protecéo juridica dos investidores € mais robusta,
haveria uma tendéncia a um mercado de capitais mais desenvolvido, ja em paises com
protecdo juridica dos investidores deficitéria outras formas de financiamento surgem. Em
resumo, o argumento central dos autores € que uma protecdo legal dos investidores e um
sistema juridico que garanta a efetividade destas normas levaria ao desenvolvimento

econdmico.



Para reforcar 0 argumento, € necess&rio levar em consideracdo a disponibilidade
finita dos recursos financeiros, de forma que o pais? que oferecer o aparato regulatorio mais
favoravel a protecdo dos investidores, atraira 0 maior nUmero de investidores e um volume
mais significativo de recursos (EASTERBOOK; FISCHEL, 1991). Diante deste argumento, €
l6gico supor que o pais que oferecer a melhor estrutura regulatoria, incluindo regras de
governanca e de garantias de direitos, tera uma vantagem competitiva em relacdo a outros
paises que ndo oferecem a mesma protecao regul atoria.

Dito isto, fica claro que o ingtituto legal e judicia do pais esta diretamente
relacionado com o desenvolvimento do mercado financeiro do pais e, consequentemente, com
o desenvolvimento econémico do pais como um todo. Neste cenério, o direito exerce um
papel relevante e centra ndo sO no desenvolvimento do mercado financeiro, mas no
desenvolvimento econdmico. Assim, aspectos relacionados a protecdo juridica dos
investidores corroboram com uma das variaveis de andlise para a tomada de decisdo do
investimento, qual sga, o risco. Esta decisdo microecondmica, por sua vez, esta relacionada a
aspectos macroecondémicos de desenvolvimento do mercado financeiro e desenvolvimento
economico.

Apresentada a justificativa e relevancia do tema da protegdo juridica dos investidores
no contexto econdémico, cabe apresentar brevemente as principais formas de financiamento
disponiveis para as sociedades empresarias, para, ap0s isso, apresentar 0 problema de
pesquisa, 0s objetivos e a estrutura deste artigo.

As formas de financiamento de uma sociedade empresarial, as quais viabilizam
recursos para a aquisicao de ativos, realizacdo de investimentos e desenvolvimento de
projetos, podem ser classificadas como financiamento interno e financiamento externo. As
formas de financiamento interno consistem no reinvestimento dos lucros e resultados da
propria atividade da empresa que, ao invés de serem distribuidos entre os socios, séo
utilizados para investimentos em ativos e projetos para a prépria companhia. Ja as formas de
financiamento externo resultam de diferentes relagdes juridicas entre a empresa e terceiros.

As formas de financiamento externo® das empresas resultam em duas relagtes

juridicas distintas entre a companhia, tomadora do recurso, e o credor, aquele que

2 E bem verdade que Easterbook e Fischel desenvolvem este argumento considerando o contexto
regulatério dos Estados independentes americanos, mas 0 argumento pode ser estendido ao &mbito internacional .

3 Em dltima instancia, o financiamento interno caracteriza-se por ser resultado e fortalecer a relagéo
juridica societéria, ja que ha um aumento no patriménio liquido da empresa, patriménio este que representa os
direitos dos socios na companhia. O financiamento interno nada mais € do que o capital préprio dos sbcios, uma
vez estes recursos estavam disponiveis para que os 6rgaos da companhia, pelas suas regras de governanca,
decidissem sobre sua alocacdo. Nesta decisfo, estes recursos poderiam ter sido destinados aos socios, pela



disponibiliza o recurso. Estas relacBes juridicas entre a companhia e o credor séo a
obrigacional, que consiste no financiamento por divida, e a societéria, representada pelo
financiamento pela emisséo de titulos mobiliarios de participacdo societaria. Estas diferentes
relacOes juridicas estabelecidas entre a companhia demandante do financiamento e os
investidores ofertantes de recursos, implicam em diferentes obrigagdes da companhia perante
seus credores. A proporcao de financiamento por divida e de financiamento por aplicacéo de
capital dos socios no total de capital disponivel para a sociedade consiste na estrutura de
capital da companhia e é neste sentido que o termo é utilizado neste artigo.

Com todo o exposto, diante da importancia do financiamento no desenvolvimento
econémico e diante das diferentes formas de financiamento disponiveis para as empresas, 0
presente artigo tem como objetivo central descrever como sdo as estruturas legais basicas do
financiamento das companhias no direito brasileiro. Esta descri¢éo dos aspectos juridicos das
diferentes formas de financiamento empresaria visa contribuir com um ordenamento juridico
propicio ao desenvolvimento do mercado financeiro.

Os problemas de pesquisa, portanto, s80: quais 0s principais aspectos juridicos das
diferentes formas de financiamento das empresas? Quais as consequéncias destes aspectos
juridicos nas decisdes dos controladores das empresas e dos investidores? Uma descri¢ao
precisa dos aspectos juridicos da estrutura de capital, ou sgja, das formas de financiamento da
empresa ressalta as relagdes econdmicas estabel ecidas entre poupadores e empreendedores e
podera contribuir para uma maior estruturacdo destas relacoes.

A maioria dos artigos sobre a estrutura de capital tem o viés econdmico e pretende
estabelecer uma correlagdo entre estrutura de capital e valor de mercado da companhia. A
proposta deste artigo, em contrapartida, € apresentar 0s aspectos juridicos da estrutura de
capital, os quais fundamentam e justificam muitos dos argumentos econdmicos. Nesse
sentido, ndo se pretende um foco econdmico de maximizar interesses ou demonstrar a
eficiéncia econdmica de um modelo, mas o que se pretende é explicitar as relacfes
estabel ecidas entre a empresa e aqueles que a financiam, apresentando os principais direitos e
obrigacOes das partes envolvidas.

Diante das possiveis relacdes juridicas estabel ecidas entre a empresa e os ofertantes
de recursos, 0 artigo serd estruturado da seguinte forma. Os aspectos juridicos dos recursos
provenientes do financiamento por divida serdo expostos no item 2 do presente trabalho. Os

aspectos juridicos do financiamento por participacdo ser8o descritos no item 3. No item 4

distribuicdo de lucros, mas foram reinvestidos na prépria companhia, representando assim direitos que o0s sicios
tém na companhia.



serdo apresentadas as consequéncias dos aspectos juridicos nas decisdes sobre a estrutura de
capital. Por fim, no item 5 serdo apresentadas as conclusdes sobre os aspectos juridicos da
estrutura de capital no direito brasileiro.

2. Do financiamento por divida

O financiamento por divida ou financiamento com capital de terceiros € composto
por todo capital que esta disponivel & empresa e que ndo tenha como procedéncia a aplicacéo
dos socios ou os resultados da companhia. O financiamento por divida abrange todas as
obrigacOes que a companhia tem com terceiros, nesse sentido, o financiamento por divida é
classificado, quanto sua natureza juridica, no direito das obrigagdes. Com isso, por ter esta
natureza juridica, cabe demonstrar as caracteristicas gerais do direito das obrigagdes, o que
serafeito no item 2.1. Em seguida, no item 2.2 ser&o apresentadas algumas caracteristicas do

ndo cumprimento das obrigacdes por parte do devedor.

2.1. Dodireto dasobrigagdes

O conceito de obrigagéo foi exposto da seguinte forma por Orlando Gomes:

A relagdo obrigacional é um vinculo juridico entre duas partes, em
virtude do qual uma delas fica adstrita a satisfazer uma prestacéo
patrimonial de interesse da outra, que pode exigi-la, se ndo for cumprida
espontaneamente, mediante agressdo ao patriménio do devedor.
(GOMES, 2008, p. 17)

As relagbes obrigacionais sdo vastamente reguladas pelo ordenamento juridico
brasileiro, o qual organiza esta regulacéo no campo do direito das obrigagGes. Maria Helena
Diniz conceitua assim o direito das obrigacoes:

Complexo de normas que regem as relagbes juridicas de ordem
patrimonial, que tém por objeto prestacbes de um sujeito em proveito de
outro. Visa, portanto, regular aqueles vinculos juridicos em que o poder
de exigir uma prestacéo, conferido a alguém, corresponde um dever de
prestar, imposto a outrem [...] Infere-se dai que esse ramo do direito civil
trata dos vinculos entre credor e devedor, excluindo de sua Orbita
relagdes de uma pessoa para com uma coisa. O direito obrigacional ou de
crédito contempla as relacdes juridicas de natureza pessoal, visto que seu
contelido é a prestacdo patrimonial, ou sgja, a agdo ou omissdo da parte
vinculada (devedor) tendo em vista o interesse do credor, que por suavez
tem o direito de exigir aguela agdo ou omissdo, de tal modo que, se ela
ndo for cumprida espontaneamente, podera movimentar a maguina



judiciéria para obter do patrimbnio do devedor a quantia necessaria a
composi¢ao do dano. (DINIZ, 2012, p. 19)

Visto o conceito, € possivel inferir que a obrigagdo é um vinculo juridico, pois tem
sua constituicéo e efeitos tutelados pelo ordenamento juridico. A obrigacdo € uma relacéo
patrimonial entre duas partes em que ha o dever de prestacéo, o debitum, sendo uma parte a
credora, a qual tem o direito de crédito e outra parte a devedora, a qual tem o dever de
satisfazer o crédito. Além do debitum, na relagdo obrigacional também hé a responsabilidade,
a obligatio, tendo o credor a pretensdo de exigir coercitivamente, mediante sujeicdo do
patrimonio do devedor, o seu direito subjetivo de crédito.

Aplicando o conceito de obrigacdo a0 objeto de pesguisa deste artigo, o
financiamento das empresas, a relagdo juridica decorrente do financiamento por divida
acarreta em um dever, por parte da empresa, de satisfazer o crédito do terceiro, seu credor.
Estando a empresa, caso ndo satisfaca espontaneamente o direito do credor, sujeita a
responsabilizacdo patrimonial coercitiva. Portanto, pelo financiamento por divida, a empresa
assume uma relacdo obrigacional com o credor, relacéo na qual assume o polo passivo, tendo
0 debitum e aobligatio perante o terceiro credor.

Sobre as relagdes obrigacionais, Orlando Gomes demonstrou que elas nada mais sdo
do que ralagdes entre patrimoénios, mais do que relagdes entre pessoas.

No direito moderno, perde esse cunho de pessoalidade, passando a
constituir muito mais uma relacdo entre patrimonios do que entre pessoas
determinadas, no sentido de que o crédito e a divida sdo francamente
transmissivels. A obrigacéo passou a ser um valor, impessoalizando-se de
tal modo que se chega a afirmar serem o credor e 0 devedor simples
representantes juridicos de seus bens. (GOMES, 2008, p. 31)

Com isso, fica claro o que no conceito de obrigacdo apresenta-se como 0 aspecto
patrimonial da relagdo. A relagdo obrigacional representa, portanto, uma obrigacéo
estritamente patrimonial. Este cardter patrimonial decorre do direito do credor de exigir
coercitivamente do devedor a satisfacdo de seu direito ao crédito, nesses termos Orlando
Gomes ressaltou o carater patrimonial da obrigacéo:

Necessario era, como se reconheceu, distinguir duas caracteristicas
essenciais. a patrimonialidade e a correspondéncia a um interesse,
também moral, do credor. O interesse ndo precisa ser econdémico, mas o
objeto da prestacdo ha de ter contelido patrimonial. Na sua contextura, a
prestacdo precisa ser patrimonial, embora possa corresponder a interesse
extrapatrimonial. A patrimonialidade da prestagdo, objetivamente
considerada € imprescindivel a sua caracterizagdo, pois, do contré&rio, e
segundo ponderacdo de Colagrosso, ndo seria possivel atuar a coagdo
juridica, predisposta na lei, para 0 caso de inadimplemento. (GOMES,
2008, p. 24)



Em outros tempos, a sangdo aplicada ao devedor que ndo satisfazia o direito de
crédito do credor podiair além da sujeicdo patrimonial. No direito atual, o credor, apesar de
ndo poder utilizar o ordenamento juridico para constranger a liberdade e a integridade fisica
do devedor inadimplente, os ingtitutos juridicos buscaram a protecdo do crédito e dos
investidores, por meio de outras formas coativas a serem impostas ao devedor.

Sobre as formas previstas de constri¢do do devedor, Orlando Gomes dispés:

O poder do credor deveria estender-se logicamente até ao sacrificio da
liberdade natural do devedor, para constrange-lo a satisfazer a prestagéo,
mas a ordem juridica ndo consente que chegue a esse extremo. Quando o
devedor ndo cumpre a obrigagdo, sua responsabilidade pessoa converte-
se em responsabilidade patrimonial, resguardando-se, por esse processo,
sua liberdade individual. No patriménio do devedor tem o credor a
garantia de seu direito. Executando-o, por meio préprio, obterd a
prestacéo devida ou o seu equivalente em dinheiro. (GOMES, 2008, p.
25)

Na relacdo obrigacional, portanto, o devedor tem uma relagdo obrigaciona de
propésito imediato (debitum), a exata satisfagdo da prestacdo, e uma ralacéo obrigacional de
propésito remoto (obligatio), a colocacdo de seu patriménio como garantia da obrigacdo. Pela
perspectiva do credor, € possivel explicitar essa mesma relacdo em outros termos, de forma
que o credor tem o direito de ter satisfeito seu crédito e tem a prerrogativa de exigir
coativamente a prestacao.

O debitum consiste no dever do devedor em tudo fazer para cumprir a prestacéo
devida, evitando que se impossibilite a satisfacdo do crédito. Para que a obligatio exista &
necessario que a obrigacdo do devedor sgja exigivel, ou sgja o credor tenha, ao tempo, o
direito de ter seu crédito satisfeito.

Ha diversas formas juridicas de financiamento por divida, mas a relacéo obrigacional
gue é mais relevante para o financiamento por divida, € o mutuo. Pelo mutuo, o credor
transfere ao devedor uma quantia de capital por prazo determinado, exigindo a restituicdo do
montante emprestado, mais uma remuneragio ao empréstimo do capital, os juros®. Estaforma
de financiamento por divida € de fundamental relevancia para a companhia no exercicio de
sua atividade. Sobre os juros, Orlando Gomes exp0s:

O uso de capital alheio pode ser remunerado mediante o pagamento de
guantia proporcional a seu valor e a0 tempo da utilizagdo. A essa
retribuicdo chama-se juro [..] Seus tragos caracteristicos sdo: Q)

4 No Cadigo Civil: Art. 591. Destinando-se o0 muituo a fins econdmicos, presumem-se devidos juros,
0s quais, sob pena de reducdo, ndo poderdo exceder a taxa a que se refere o art. 406, permitida a capitalizacdo
anual.



vinculacdo necesséria a uma divida de capital; b) nascimento coeténeo; c)
equivaléncia a uma fracdo do capital devido. (GOMES, 2008, p. 65)

Os juros compensatorios visam a remuneracdo do capital emprestado e constituem
obrigacOes acessorias a obrigacdo principal de restituir o capital emprestado. Contudo, apesar
de ser uma obrigacdo acessOria, 0S juros podem ser exigidos separadamente, caso sua
exigibilidade segja precedente a obrigacdo principal, ensgjando as consequéncias do
inadimplemento (a serem descritas abaixo) caso o devedor ndo cumpra com sua obrigacdo de
satisfazer o direito do credor. Assim, por ser uma obrigacdo e poder ser exigido
separadamente do capital principal emprestado, o ndo pagamento dos juros acarreta em todas
as consequéncias do ndo cumprimento de uma obrigacao.

Para finalizar, € importante ressaltar que o financiamento por divida constitui uma
obrigacdo futura e certa® da empresa, ou sgja, o fato que ndo tornou obrigacéo exigivel
pelos credores é o termo, 0 prazo em que a obrigacdo se tornara exigivel. Por ndo serem
obrigacOes exigiveis, o valor devido pela companhia permanece a sua livre disposicdo até o
prazo do termo, podendo assim a companhia utilizar tais recursos, aplicando-os em seus
ativos e investimentos. Veremos adiante que o prazo do financiamento é um dos importantes
aspectos da estrutura de capital.

2.2. Conseguénciasdo inadimplemento

O n&o cumprimento da obrigacdo pode decorrer de um evento alheio a vontade do
devedor, caso fortuito ou forca maior®, ou decorrer de culpa do devedor’. O inadimplemento
culposo €, entdo, uma omissdo no cumprimento da obrigacdo, ja que o devedor tem a
obrigacéo da prestacdo. “Ocorre por se abster o devedor do que devia fazer para a satisfacéo
do crédito, sga deixando de cumpri-la pontualmente, sgja cumprindo-a defeituosamente”
(GOMES, 2008, p. 175). O ndo cumprimento fundado em caso fortuito ou forga maior néo

tem, para o objetivo do presente trabalho, relevancia, de forma que ndo cabe descrevé-lo.

5 Em contraposi¢do a essas obrigagdes futuras e certas, ha as obrigagtes condicionadas a eventos futuros
e incertos. Caso a companhia tenha uma obrigacdo condicionada, ndo se trata de financiamento por capital de
terceiros, uma vez que esta obrigacdo é passivel apenas de provisionamento por parte da companhia, para, caso o
evento futuro e incerto venha ocorrer, a companhia disponha das reservas necessarias. Em consideracéo a
eventos a reserva de capital para provisionamento é classificada como capital proprio, estando, em termos
contabeis, no patriménio liquido.

6 No Cadigo Civil: Art. 393. O devedor ndo responde pelos prejuizos resultantes de caso fortuito ou
forca maior, se expressamente ndo se houver por eles responsabilizado. Parégrafo Unico. O caso fortuito ou de
forca maior verifica-se no fato necessario, cujos efeitos ndo era possivel evitar ou impedir.

7 Culpa no direito civil é considerada no lato sensu, abrangendo assim o dolo e a culpa stricto sensu,
0uU sgja, aacdo ou omissao por negligéncia, imprudéncia e impericia.



O n&o cumprimento culposo configura o devedor como inadimplente, passando a
exigtir, com isso, a obligatio, fato este que € tutelado pelo ordenamento juridico. Por
consequéncia do inadimplemento, o credor passa a ter o direito de exigir, por meio do poder
coativo do estado, a constricdo do devedor a alguns mecanismos legais que visam a garantia
do crédito. Dentre estes mecanismos, € possivel listar: (i) a sujeicdo de todo o patriménio do
devedor; (ii) o dever de pagar eventuais perdas e danos ao credor; (iii) a publicidade da
inadimpléncia; e (iv) a decretacdo dafaléncia do devedor pessoa juridica.

Contudo, caso a inexecucdo da obrigacdo sgja transitoria, o efeito imediato é a
constituicdo do devedor em mora. Desta forma, na mora “embora viavel, a prestacdo néo é
satisfeita pontualmente. Ha, enfim, retardamento, culposo ou n&o, a que a ordem juridica ndo
fica indiferente” (GOMES, 2008, p. 201). Como consequéncia da mora, incidem sobre o valor
da obrigagdo ndo cumprida os juros moratorios, os quais tém por finalidade a reparacdo dos
prejuizos do credor decorrentes da “mora solvendi”.

E imprescindivel na conceituagdo da mora o elemento subjetivo, a culpa, e o
elemento objetivo, o retardamento na prestacdo da obrigacdo. “Mora pressupde crédito
vencido, certo e judicialmente exigivel. Entretanto, pretende-se que também ocorre quando o
devedor nédo paga no lugar devido ou pela forma convencionada.” (GOMES, 2008, p. 203)

Caso o credor ndo cumpra a obrigacdo, ou segja, ndo satisfaca a exata pretensdo do
credor, todo o seu patriménio esta sujeito e responde pela divida que possui, tal consequéncia
esta expressa no artigo 391 do Cadigo Civil, o qual dispde “pelo inadimplemento das
obrigacdes respondem todos os bens do devedor”. Sobre a sujeicdo do patrimdnio do devedor,
Orlando Gomes exp0s.

[...] aobligatio é da esséncia da relagéo obrigacional, pois ndo contém
apenas o dever de prestacdo, mas, sujeicdo do patriménio do devedor, ou
de outrem, ao pagamento da divida. O direito de crédito valeria pouco se
seu titular ndo pudesse exercé-lo coagindo o devedor, pela execucdo de
seus bens, a satisfazer a prestagdo. Sem obligatio, a relagdo obrigacional
ndo se tornaria perfeita. (GOMES, 2008, p. 19)

Pela constricdo do patriménio do devedor, o credor objetiva ter seu crédito satisfeito,
€ com este objetivo que o credor aciona o Estado, para que este, a0 exercer seu poder
jurisdicional, aplique as medidas coativas a0 devedor, satisfazendo o direito do credor. A
tutela juridica é obtida por meio de execucéo genérica ou execucao especifica, a execucdo
genérica representa o equivalente em dinheiro, uma compensac&o da obrigagdo que o devedor
deveria fazer, na execucdo especifica visa 0 credor obter exatamente a prestacdo que o



devedor se obrigou. A execucdo especifica pode ser convertida, caso a prestagdo seja
impossivel ou sua exigénciando sejavidvel, em execucdo genérica.

O ordenamento juridico, ao tutelar o credor, dispde que decorre da inadimpléncia e
da mora, além da sujeicdo de todos os bens do devedor, o direito do credor de exigir o
ressarcimento de perdas e danos decorrentes da ndo satisfagdo de seu crédito. Nesse sentido, o
Cadigo Civil tutela o credor no artigo 3898, dispondo que o inadimplente devera responder
por perdas e danos, juros, atualizagdo monetéria e honoréarios de advogado.

Outras consequéncias da inadimpléncia do devedor, ou sgja, da ndo satisfacdo do
crédito do credor, € a possibilidade de o credor dar publicidade sobre o ndo cumprimento da
obrigacdo pelo devedor. A publicidade da inadimpléncia € dada pelo protesto da divida®, o
protesto e a consequente publicidade dada a inadimpléncia acarretam na restri¢cdo do créedito
conferido pelo mercado ao devedor inadimplente.

Por fim, o Ultimo meio legal de sancionar o devedor ¢ a decretaco da faléncial® do
devedor pessoa juridica. Pela decretac@o da faléncia os administradores e controladores da
empresa sdo afastados das atividades da empresa devedora, visando preservar e otimizar a
utilizacdo produtiva dos bens, ativos e recursos produtivos da empresa para a satisfagcdo do
crédito dos credores. Com a decretacdo da faléncia o controlador da companhia perde o
controle em favor de um administrador judicial, eleito pelos credores e os ativos da
companhia sdo vendidos para satisfazer, na medida do possivel, as obrigagdes da empresa.

3. Do financiamento por participacéo

Passemos agora a andlise dos aspectos juridicos do financiamento por participacao.
O financiamento por participagcdo decorre da relacdo juridica societaria, na qual a empresa €
constituida pelos socios para que funcione como um instrumento de organizacdo dos bens de
producéo.

A empresa dotada de personalidade juridica possui distincdo patrimonia do

patrimbnio de seus socios, ou sga, a empresa € congtituida com capital destinado

8 Art. 389. Nao cumprida a obrigagdo, responde o devedor por perdas e danos, mais juros e
atualizagdo monetéria segundo indices oficiai s regularmente estabel ecidos, e honorarios de advogado.

9 No Brasil o protesto € previsto na Lei N° 9.492, de 10 de setembro de 1997.

10 A Lei de Faléncia prevé a possibilidade de o credor requerer a faléncia do devedor no artigo 97,
inciso 1V. A lei de faléncia ainda regulamenta o pedido de faléncia realizado pelo credor no artigo 94, o qua
dispde: “Art. 94. Sera decretada a faléncia do devedor que: | — sem relevante razéo de direito, ndo paga, no
vencimento, obrigacdo liquida materializada em titulo ou titulos executivos protestados cuja soma ultrapasse o
equivalente a 40 (quarenta) salarios-minimos na data do pedido de faléncia; |1 — executado por qualquer quantia
liquida, ndo paga, ndo deposita e ndo nomeia a penhora bens suficientes dentro do prazo legal”



exclusivamente para o exercicio das atividades sociais. Com a distingdo patrimonia e a
personalidade juridica a empresa caracteriza-se como sujeito de direitos e obrigacfes, ndo
respondendo os socios pelas obrigagdes assumidas pela companhial! (COELHO, 2012, p. 32).

Com essa distingdo de patrimonialidade, a empresa constitui-se como importante
instrumento de organizacéo dos fatores de producéo. E empresa constitui-se, assim, como um
instrumento de reunido de meios materiais e pessoais para a consecucdo de um objetivo
econdmico especifico.

O capital formado pela constituicio da empresa responde exclusivamente e
limitadamente pelas obrigactes da pessoa juridica constituida. Desta forma, salvo a excegéo
da desconsideracdo da persondidade juridica? (COELHO, 2012, p. 63), as obrigagdes da
companhia terdo que ser satisfeitas exclusivamente com o patrimodnio da empresa (COELHO,
2012, p. 50), ndo podendo o credor exigir que a obrigacdo ndo cumprida pela empresa sgja
satisfeita com o capital proprio dos socios.

Para a constituicdo da personaidade juridica € necessario que 0s socios destinem
umaquantiaaformar o capital social, detal formaque

a capitalizagdo da sociedade empresaria pressupde seu financiamento: o
capital formado no ativo patrimonial € valor financeiro originario de
outros patrimonios, e para que passe a existir no ativo é necessario que
sgja conduzido das suas fontes para o patrimdnio da sociedade
empres&ria. (PEDREIRA, 1989, p. 385).

Deste fato decorre que para 0 exercicio socia das atividades, os socios integralizam
na empresa um valor que compora os recursos disponivels a empresa. Este valor destinado
pelos socios a empresa corresponde ao financiamento da sociedade por capital proprio dos
socios ou financiamento por participacao.

A empresa, em contraprestacdo ao capital aplicado pelos socios emite titulos, acdes
ou quotas, que correspondem a proporcdo do capital integralizado pelo socio em relagcdo ao

10 Cadigo Civil, sobre a sociedade limitada: “Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade
de cada sbcio é restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizacdo do
capital social”. J& sobre a Sociedade An6nima: “Art. 1.088. Na sociedade anbnima ou companhia, o capital
divide-se em agdes, obrigando-se cada socio ou acionista somente pelo prego de emissdo das agbes que
subscrever ou adquirir.”

12 Nas empresas com personalidade juridica e de responsabilidade limitada, o patriménio dos sécios
ndo responde pelas obrigagdes da companhia. Contudo, ha a possibilidade de o patriménio dos sicios ser
atingido pelas obrigactes da pessoa juridica, tal possibilidade tem respaldo legal, principalmente, no artigo 50 do
Cadigo Civil. Aplicando a desconsideracdo da personalidade civil, a responsabilidade (obligatio) das obrigaces
da empresa podem recair no patriménio da pessoa fisica do sécio. Assim dispde o Codigo Civil: “Art. 50. Em
caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial,
pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando Ihe couber intervir no processo,
gue os efeitos de certas e determinadas relagdes de obrigacdes sejam estendidos aos bens particulares dos
administradores ou sdcios da pessoajuridica.”



capital investido por todos os socios. As agdes ou quotas, representativas da participacdo dos
sOcios ha empresa, conferem direitos e obrigacdes ao sdcio perante a empresa.

Dentre os direitos conferidos pela obtencéo destes titulos, € possivel identificar os
direitos econdmicos e os direitos politicos do socio em relaciio a empresal®. Os direitos
econdmicos, direitos fundamentais dos socios conforme dispde o artigo 109 da Lei das S.A. 14,
se referem aos direitos dos socios sobre os resultados da companhia e sobre o patriménio dela
em uma eventual liquidacdo, j& os direitos politicos referem-se aos direitos relativos a
conducéo do exercicio da companhia.

A obtencdo de participagdo societaria, contudo, ndo é restrita aqueles que exercem
diretamente a conducdo do exercicio socia da companhia. Ha investidores que visam
participar do quadro societ&rio da companhia com diferentes interesses, podendo esses
interesses variar em maior ou menor interesse pel os direitos econdmicos e em maior ou menor
interesse pelos direitos politicos da empresa.

Visto que o interesse do socio sobre a empresa pode variar e tendo as companhias
uma necessidade cada vez maior de capital para financiar seus empreendimentos sociais, as
companhias passaram a negociar titulos que conferem, sga pela emissdo de acdes de
diferentes classes, seja por uma situagdo fética do bloco de controle, diferentes direitos sobre
acompanhia.

De forma a regulamentar a circulagdo de titulos correspondentes a participagdo
societaria e viabilizar “a mobilizacdo da poupanca popular e o seu encaminhamento
voluntério para o setor empresarial”’®, o ingtituto juridico da sociedade andnima aberta
permite que a companhia capte recursos no mercado acion&rio, negociando titulos que
conferem diferentes direitos aos detentores de participacéo societaria. Assim, segundo o artigo
4° da Lei das S.A.®, é possivel que a empresa negocie valores mobiliérios de sua emissio no
mercado de valores mobiliérios, tal presuncdo permite que a empresa capte recursos via uma

oferta publica de agdes, a qual proporciona um aumento do capital social da companhia.

13 Sobre os direitos conferidos pela participaggo societéria Berglof dispde: “Property rights include the
rights to determine how assets are used, control rights; and the rights to the cash flows generated by these assets,
return rights; as well as the right to sell these rights.” (BERGLOF, 1990, p. 1)

14 Na Lei das S.A.: “Artigo 109. Nem o estatuto social nem a assembleia geral poderdo privar o
acionista dos direitos de: | — participar dos lucros sociais; Il — participar do acervo da companhia, em caso de
liquidacdo”. O Cddigo Civil, por sua vez, dispde: “Art. 1.107. Os sbcios podem resolver, por maioria de votos,
antes de ultimada a liquidac&o, mas depois de pagos os credores, que o liquidante faga rateios por antecipacdo da
partilha, a medida em que se apurem os haveres sociais.”

15 1tem 4 da Exposicdo de motivos n° 196, de 24 de junho de 1976 do ministério da fazenda.

16 Art. 40 Para os efeitos desta Lei, a companhia € aberta ou fechada conforme os valores mobiliarios
de sua emissio estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.



A oferta publica de distribuicdo de valores mobilidrios congtitui a
operacdo pela qual a companhia ou titulares de valores mobiliérios de sua
emissdo promovem, mediante apelo ao publico, a colocagéo de acbes ou
outros valores mobiliarios no mercado de capitais. Os investidores
interessados em se tornar titulares dos valores mobilidrios ofertados
devem subscrevé-los ou adquiri-los e 0 preco por eles pago é revertido
para o ofertante. (EIZIRIK; GAAL, 2011, p. 139)

Sobre a transferéncia de capitais do poupador para 0 setor produtivo das empresas,
Pedreira escreveu:

A funcdo das trocas nos mercados de capital é transferir poupancas —
durante prazo médio ou longo, ou de modo permanente — dos agentes da
poupanca para os do investimento, ou para adquirentes de bens de
consumo duravel. (PEDREIRA, 1989, p. 393)

Nesse mesmo sentido,

A sociedade anbnima, com efeito, tornou-se eficaz instrumento do
capitalismo precisamente porque permite a poupanca popular participar
dos grandes empreendimentos, sem que o investidor, modesto ou
poderoso, se vincule a responsabilidade além da soma investida
(REQUIAO, 2012, p. 29)

Os investidores que compram as agdes emitidas tornam-se socios da companhia e
adquirem tais acbes com diferentes interesses, podendo ser o interesse estritamente
econdémico, visando assim a expectativa de ganhos futuros com os lucros da empresa e o
crescimento do valor de mercado das agdes que adquiriu, ou interesse politico, o qual pode
variar de um interesse restrito em fiscalizar a conducéo do exercicio social até uma pretenséo
de ter o controle da companhia.

Como consequéncia da captacdo de recursos pela negociacdo de titulos
correspondentes & participagdo societaria no mercado acionario, Berle e Means (1984)
demonstraram que a possibilidade da dispersdo das acBes entre um nimero incontavel de
pessoas acarretou em diferentes formas de as companhias serem controladas.

Com vista na ata dispersio da participacdo societaria entre proprietarios
desinteressados no exercicio de direitos politicos, Berle e Means (1984) demonstraram a
separacao do controle da companhia da propriedade da companhia. Assim, com o advento das
grandes sociedades andnimas, houve uma distincdo daguele que controla a sociedade e aquele
que € o proprietario da sociedade. Sobre este fendbmeno, Berle e Means compararam a
propriedade da pequena empresa e das grandes sociedades andnimas:

No passado, a posse de uma empresa comercial, [...] sempre envolveu, ao
menos teoricamente, dois atributos. primeiro, o de arriscar a riqueza
previamente acumulada na empresa com objetivo de lucro; segundo, a
administragdo e a responsabilidade final por empresa. Mas na



moderna sociedade anbnima, esses dois atributos da propriedade ndo séo
mais exercidos pelo mesmo individuo ou pelo mesmo grupo. O acionista
renunciou ao controle sobre sua riqueza. Tornou-se um fornecedor de
capital, uma pessoa que assume todos OS riscos, engquanto a
responsabilidade e a autoridade supremas sdo exercidas pelos diretores e
pelo ‘controle’ (BERLE; MEANS, 1984, p. 264).

A separacdo do controle da propriedade permite distinguir agueles que tém interesse
principamente econdmico sobre a companhia e agueles que tém interesses principa mente
politicos.

Em principio, pensando em uma empresa em atividade, enquanto o credor de divida
tem como direitos econdmicos, o direito a restituicdo do valor emprestado no prazo em que a
obrigacao tornar-se exigivel e o direito a remuneracdo do capital emprestado pelos juros
previamente pactuados, o credor por aquisicdo de participagdo societaria tem o direito aos
lucros sociais. Nesse sentido, os socios tém direitos econdmicos residuais sobre o fluxo de
caixa. De ta sorte que, somente depois de satisfeitas todas as obrigacOes exigiveis que a
empresa tem é que os acionistas terdo o direito sobre o fluxo de caixa da companhia. Os
dividendos'’ so estar&o a disposi¢do dos acionistas, apos a satisfagio de todas as obrigacdes!®.

Ja considerando uma empresa em estado de liquidacéo, independente do motivo, o
credor do financiamento por divida também tem privilégio em relagdo aos acionistas, 0s quais
tem direito remanescente sobre o0s bens em liquidacdo. Somente depois de satisfeitas todas as
obrigagdes que os socios terdo direitos sobre os haveres sociais.

Os direitos residuais dos socios sobre 0 patriménio da companhia em liquidacéo
decorrem da congtituicdo da pessoa juridica. Os socios a0 constituirem a pessoa juridica
comprometem-se a arriscar um determinado montante de capital, o qual sera utilizado para
responder pelas obrigacBes da companhia. Nesse sentido, o ordenamento juridico regulou
vastamente 0 assunto, sempre reiterando a precedéncia dos direitos dos credores por divida
em relacdo aos direitos dos socios na liquidacéo da companhia, assim, o artigo 215 da Lel das

SA.® eoartigo 83 daLei de Faléncia?® dispuseram de tal maneira.

17 Artigo 201 da Lei das S.A. dispde: A companhia pode pagar dividendos a conta de lucro liquido do
exercicio, de lucros acumulados e de reserva de lucros; e a conta de reserva de capital, no caso das agdes
preferenciais de que trata o parégrafo 5° do artigo 17.

18 Nesse sentido: “Investors bear the risk of failure (sometimes we call them ‘risk bearears’) and
receive the marginal rewards of success. Equity investors are paid last, after debt investors, employees, and other
investors with (relatively) ‘fixed’ claims. These equity investors have the ‘residual’ claim in the sense that they
get only what is left over — but they get al of what isleft over.” (EASTERBOOK; FISCHEL, 1991, p. 10-11)

1 Lei das S.A. Artigo 215: A assembleia-geral pode deliberar que antes que ultimada a liquidagdo e
depois de pagos todos os credores, se fagam rateios entre 0s acionistas, a proporc¢ao que se formem apurando os
haveres sociais.

20 A Le de Faéncia dispde sobre a ordem de pagamento em caso de faléncia e liquidacdo do
patriménio da companhia. Assim a Lel de faléncia dispbe: Art. 83. A classificaco dos créditos na faléncia



Contudo, apesar de o credor por participagdo societéria ter direitos sobre os
resultados da companhia, s6 podera ee ter um direito econdbmico exigivel se, apés o
pagamento de todas as obrigacdes da companhia, ou segja, apos pagar todos os credores que
disponibilizaram recursos pelo financiamento por divida, ainda sobrarem recursos e, ainda
assim, o direito dos acionistas ndo é exigivel, tornando-se assim somente apos a deliberacéo
sobre a destinagédo dos resultados da companhia

Destaforma, Orlando Gomes dispos que:

Os dividendos sdo a forma de participacdo nos lucros atribuida aos
acionistas de uma sociedade anbnima. Caculam-se mediante
porcentagem sobre 0s mesmos lucros e séo pagos periodicamente. Nisso
se aproximam dos juros, pela forma. Substancialmente, constituem
também remuneracdo de capital aplicado. Mas, no dividendo, a
porcentagem ndo é invaridvel, como ocorre com os juros. Ademais, séo
diversas as finalidades econémicas. Igualmente periddicas e homogéneas
s80 as prestagdes que consistem no pagamento de uma renda
Distinguem-se dos juros porque ndo constituem remuneracdo pela
privacéo temporaria de capital a ser devolvido. (GOMES, 2008, p. 72)

Com esta caracteristicalegal do financiamento por participacéo societaria é possivel,
como também realizado no financiamento por divida, apresentar as caracteristicas financeiras
deste financiamento. Assim, por estarem vinculados aos resultados da companhia e
dependerem ndo sO da prévia satisfagcdo das prestacOes impostas pelas obrigagbes que a
companhia tem, mas também da deliberacéo sobre a sua destinacéo, € que o rendimento dos
direitos econdémicos dos socios € variavel. E, ainda, o capital investido por participacdo esta
vinculado aos resultados da companhia e é varidvel por eles, pois, diferentemente dos
investidores por divida, os investidores por participacdo societaria tem direitos politicos na
companhia, 0 que Ihes permitem, independente da forma e pelo menos legalmente, participar

do exercicio da atividade empresarial.

obedece a seguinte ordem: | — os créditos derivados da legidacdo do trabalho, limitados a 150 (cento e
cinquienta) salérios-minimos por credor, e os decorrentes de acidentes de trabalho; 11 - créditos com garantia real
até o limite do valor do bem gravado; |11 — créditos tributéarios, independentemente da sua natureza e tempo de
constituicdo, excetuadas as multas tributérias; IV — créditos com privilégio especial, a saber: a) os previstos
no art. 964 da Lei no 10.406, de 10 de janeiro de 2002; b) os assim definidos em outras leis civis e comerciais,
salvo disposicdo contraria desta Lei; ¢) aqueles a cujos titulares a lei confira o direito de retencdo sobre a coisa
dada em garantia; V — créditos com privilégio geral, a saber: a) os previstos no art. 965 da Lei no 10.406, de 10
de janeiro de 2002; b) os previstos no paragrafo Unico do art. 67 desta Lei; c) os assim definidos em outras leis
civis e comerciais, salvo disposi¢do contréria desta Lei; VI — créditos quirograférios, a saber: a) aqueles néo
previstos nos demais incisos deste artigo; b) os saldos dos créditos ndo cobertos pelo produto da aienacdo dos
bens vinculados ao seu pagamento; c) os saldos dos créditos derivados da legislacdo do trabalho que excederem
o limite estabelecido no inciso | do caput deste artigo; VI — as multas contratuais e as penas pecuniarias por
infracdo das leis penais ou administrativas, inclusive as multas tributérias; V11l — créditos subordinados, a saber:
a) 0s assim previstos em lei ou em contrato; b) os créditos dos sécios e dos administradores sem vinculo

empr egaticio.




E decorrente dos dispositivos legais do financiamento por participagio que derivam
as caracteristicas apresentadas pelos economistas?. No mais, também vale ressatar que o
credor por aquisicdo de participacdo societéria, ndo tem interesse sO na remuneracéo do
capital investido, mas também tem interesse no crescimento da companhia, ou sgja, que a
companhia tenha um crescente valor de mercado para que, assim, 0s titulos que correspondem
a participacdo societéria tenham um valor de mercado cada vez maior. Visando o crescimento
da companhia e o crescimento do valor de mercado dos valores mobiliarios emitidos pela
companhia, 0s socios tém mais ou menos interesse, dependendo de sua pretensdo individual
guanto ao investimento, no reinvestimento dos resultados de forma a financiar os ativos e o
exercicio das atividades da companhia.

Cabe, por fim, discernir o mercado priméario e 0 mercado secundario na negociacdo
dos valores mobilidrios da companhia. No mercado priméario ocorrem as ofertas primérias de
valores mobiliarios da companhia, nestas a companhia emite novos valores mobiliérios para
negocia-los no mercado. JA no mercado secundério, ocorrem as ofertas secundérias, nas quais
detentores de titulos da companhia vendem ao mercado os titulos. No mercado primario,
portanto, 0s recursos sao revertidos para a propria companhia, enquanto que no mercado
secundario, 0s recursos vao para agqueles que venderam os titulos (EIZIRIK; GAAL, 2011, p.
139).

Tal fato tem relevancia pela diferente finalidade do mercado primario e do mercado
secundario, enquanto o mercado primério tem a finalidade de financiar as companhias, para
gue estas possam investir em projetos, 0 mercado secundario tem a funcdo de tornar liquido o
investimento em participacdo societéria. O financiamento da companhia constitui elemento
central para 0 estudo do objeto do presente trabalho e a liquidez, como vimos, é um dos
elementos na tomada de decisdo para o detentor do capital proceder o investimento.

Denominam-se primarios os mercados em que as trocas ddo origem a
criacdo de novos instrumentos financeiros, e secundarios agueles em que
s80 trocados instrumentos jA em circulagdo. Somente os mercados
priméarios sdo fontes de capital para a sociedade empresaria: as trocas nos
mercados secundarios ndo aumentam o capital em poder da sociedade
empres&ria. (PEDREIRA, 1989, p. 393)

2! Nesse sentido: Suppose arguendo, that financial instrument called equity is invented and assume
that equity has the following governance properties: (1) it bears aresidual- claimant status to the firm in both
earnings and asset-liquidation respects; (2) it contracts for the duration of the life of the firm; and (3) a board of
directorsis created and awarded to equity that (a) is elected by the pro-rata votes of those who hold tradeable
shares, (b) has the power to replace the management, (c) decides on management compensation, (d) has access
to internal performance measures on a timely basis, (€) can authorize audits in depth for special follow- up
purposes, (f) is apprised of important investment and operating proposals before they are implemented, and (g)
in other respects bears a decision-review and monitoring relation to the firm's management. (WILLIAMSON,
1988, p. 580)



4. Estrutura de capital

Os aspectos juridicos do financiamento sdo de fundamental relevancia para a deciséo
sobre a estrutura de capital da empresa. O sistema legal de cada uma das formas de
financiamento e as consequéncias inerentes a elas acarretam em diversas implicacoes
econdmicas e politicas paraa empresa.

Muitos modelos econdmicos sobre a estrutura de capital das companhias utilizam
como pressuposto para a formulagdo das hipoOteses, consequéncias e caracteristicas
decorrentes dos aspectos legais e juridicos das formas de financiamento, sem, contudo,
descrevé-los?.

A sujeicdo de todo o patrimonio do devedor, o dever de pagar eventuais perdas e
danos ao credor, a publicidade da inadimpléncia e a decretacdo da faléncia do devedor,
consequéncias estas do inadimplemento de obrigacdes relativas ao financiamento por divida,
sd0 de fundamental relevancia para a definicdo da estrutura de capital da empresa. Estas
consequéncias, conferem ao credor do financiamento por divida uma precedéncia nos direitos
sobre o fluxo de caixa em comparagéo aos direitos do credor que financia a empresa por
participacéo societaria. Com isso, uma companhia com uma estrutura de capital com grande
propor¢do de financiamento por divida, acarreta em uma menor discricionariedade dos
administradores da companhia, ja que grande parte do fluxo de caixa fica comprometido com
0 pagamento dos juros.

A outra prioridade dos credores do financiamento por divida em relacgo aos credores
por participacéo societéria é sobre os ativos da empresa em caso de faléncia. Em caso de
faléncia, o credor por divida tem prioridade em relacdo ao socio na liquidagdo dos ativos da
massa falida para o cumprimento do direito de crédito que possui.

Além da prioridade sobre o fluxo de caixa e sobre a liquidacdo dos ativos em caso de
faléncia, uma aspecto juridico relevante e determinante na definicéo da estrutura de capital é

que o financiamento por divida confere, t30 somente?® e legalmente?, direitos econdmicos. O

2Nesse sentido: “Specifically, assume that debt financing requires the debtor to observe the
following: (1) stipulated interest payments will be made at regular intervals, (2) the business will continuously
meet certain liquidity tests, (3) sinking funds will be set up and principal repaid at the loan-expiration date, and
(4), in the event of default, the debt-holders will exercise pre-emptive claims against the assets in question.”
(WILLIAMSON, 1988, p. 579-580)

2 Cabe fazer a ressalva que por ser um negocio juridico que prevalece a autonomia das partes, nada
impede que as partes pactuem que o credor do financiamento por divida tenha direitos politicos sobre a empresa.

2 Apesar de pelalel e pelamaioria das obrigagdes estipul adas o financiamento por divida ndo conferir
direitos politicos aos credores, € possivel que o credor do financiamento por divida tenha direitos politicos
decorrentes de uma situacdo fética e ndo legal. A este tipo de influéncia politica de credores que tém apenas



credor do financiamento por divida teria, legalmente, direitos politicos apenas na decretacéo
dafaléncia e afastamento do devedor do exercicio das atividades.

Pelo fato de o credor ndo ter direitos politicos e, consequentemente ndo participar da
conducéo dos negacios da companhia, ndo tem ele, em regra, direitos de decidir, administrar e
nem sequer de acompanhar 0 exercicio das atividades sociais. Ta fato acarreta em uma
caracteristica basica do financiamento por divida, o prévio e fixo acordo entre credor e
devedor quanto a remuneracéo do capital emprestado, dos juros. Por estas caracteristicas, a
remuneracao dos recursos emprestados € fixa e ndo varia de acordo com os resultados da
empresa.

Assim, ndo tendo o credor uma seguranca juridica quanto a eventuais remuneragdes
variaveis e vinculadas a atividade e resultados da empresa, a remuneracdo do credor é uma
remuneracao fixa e previamente estabelecida pelas partes. A quantia a ser paga a titulo de
juros, portanto,

deve ser determinada desde a origem da obrigacdo. Decorre esse
principio da natureza acessoria da divida remuneratéria. Na
determinacao, influem, segundo exposicdo de Hedemann, trés fatores: 1°,
0 grau de segurancga da inversao; 2°, as rel agOes concretas existentes entre
as partes, assim entendidas a necessidade de dinheiro do devedor e o
interesse de inversdo do credor; 3° a Situagdo geral do mercado de
capitais, determinada pela abundancia ou escassez de capitais
disponiveis. (GOMES, 2008, p. 66)
No financiamento por divida cabe ao credor analisar a situagéo financeira do devedor
antes de realizar 0 empréstimo, uma vez que ndo participa das atividade sociais. Os direitos
preferenciais sobre o fluxo de caixa e sobre os ativos sociais na liquidacéo decorrem do fato

de o credor ndo estar na direcdo dos negocios sociais.

5. Conclusao

O presente artigo descreveu 0s principais aspectos juridicos da estrutura de capita e
das principais formas de financiamento que a compdem, o financiamento por divida e o
financiamento por participacao societaria. Estes aspectos juridicos da estrutura de capital tém
importante relevancia tanto na decisdo de alocagdo dos recursos pelos investidores, quanto na
definicdo das formas de financiamento pela empresa.

relacbes obrigacionais com a empresa, Berle e Means (1984) denominaram como controle externo das
companhias.



Pela perspectiva dos investidores, a seguranca juridica conferida pelas normas
implicam em uma importante variavel de andlise na decisdo de alocagdo de recursos. Com
issO, regras que garantam uma maior protecdo dos investidores, permitem um
desenvolvimento do mercado financeiro e, consequentemente, um desenvolvimento da
economia como um todo.

Por outro lado, os aspectos juridicos dos diferentes tipos de financiamento séo
decisivos na decisdo de administradores e controladores sobre a estrutura de capital da
empresa. Para a definicdo da estrutura de capital, os administradores e controladores levam
em consideragdo algumas consequéncias destes aspectos juridicos, como comprometimento
do fluxo de caixa no pagamento de dividas e compartilhamento do controle no caso de
financiamento por participacéo.

A descricdo dos aspectos juridicos da estrutura de capital apresentada neste artigo
pretendeu explicitar as relacOes estabelecidas entre a empresa e aqueles que a financiam,
apresentando os principais direitos e obrigagdes das partes envolvidas. Por fim, cabe expor
que estes aspectos juridicos demonstram a importancia e influéncia do sistema legal na
economia e no mercado financeiro, de forma que o mercado financeiro ndo existe foradasleis

e do sistemajuridico.
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