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“lawyers function as transaction cost engineers”

(GILSON, 1984, p. 255)






RESUMO

BARBOSA, Leonardo Garcia. Sociedade Anénima Simplificada.
2014. 151 f. Dissertagao (Mestrado em Direito) - Universidade
Catolica de Brasilia, Brasilia, 2014.

O objetivo da presente disserta¢do é investigar e identificar mo-
dificacoes legislativas que levem a redugao dos custos de transa-
¢ao e de agéncia decorrente da introducdo na legislagao brasilei-
ra da sociedade anénima simplificada, semelhante a prevista na
lei colombiana. Examinamos se a lei colombiana contém inova-
coes que possam contribuir para o aprimoramento da legislacao
brasileira.

Palavras-chave: Tipo Societario. Sociedade Anonima Simplifi-
cada.

Jornal de Literatura Econdémica (JLE): K20 - Regulacgdo e Direito
Empresarial - Geral.






ABSTRACT

The object of this dissertation is to investigate and identify le-
gislative changes that lead to the reduction of transaction and
agency costs arising from the introduction in Brazilian law of a
simplified stock corporation, similar to the one included in Co-
lombian law. We examine whether Colombian law contains inno-
vations that can contribute to the improvement of Brazilian law.

Keywords: Corporate Type. Simplified Stock Corporation.

Journal of Economic Literature (JEL): K-20 - Regulation and Bu-
siness Law - Geral.






Lista de Tabelas

Tabela 1 - Constituicao por Tipo Juridico - Rio Grande do

SUL = 20T L errerserseerssessessssssssss s ssssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssnssas 72
Tabela 2 - Constituicao por Tipo Juridico - Rio Grande do
SUL = 20121ttt ss s s s s s s 73
Tabela 3 - Constituicao por Tipo Juridico - Rio Grande do
Y B 0 F PSSP 73
Tabela 4 - Constituicao por Tipo Juridico - Minas Gerais -
0 OO 73
Tabela 5 - Constituicao por Tipo Juridico - Minas Gerais -
20121 e eeeerses s 73
Tabela 6 - Constituicao por Tipo Juridico - Minas Gerais -
20131 et 74
Tabela 7 - Constituicao por Tipo Juridico - Pernambuco -
20T Lttt es bbb 74
Tabela 8 - Constituicao por Tipo Juridico - Pernambuco -
20TL21 et ses e 74
Tabela 9 - Constitui¢ao por Tipo Juridico - Pernambuco -
20131 et 74
Tabela 10 - Empreendedores Individuais - Rio Grande do
SUL = 20082013 ooeeerrersessseereseseessesssessssesssesssesssesssessssssssssssssssessns 81
Tabela 11 - Sociedade Unipessoal. ........eneeneenseenennnes 94
Tabela 12 - Capital Social. ... 95
Tabela 13 - Responsabilidade dos SOCIOS......ccornenrenrerreerenne. 96

Tabela 14 - Fiscalizagdo pela Comissado de Valores
1Y 0 031 = (o1 108

Tabela 15 - Conselho de Administragao. .......ccoememeneseessesnenns 110



Tabela 16 - Auditoria Independente. .......ccomrenmreneerneeensiesinnnee 110

Tabela 17 - Sociedade Unipessoal - Constituida por Pessoa

AL g PP 121
Tabela 18 - Sociedade Nado-Registrada........cccoormereeererenreenennnee 125
Tabela 19 - Constituicdo da Sociedade........ccouvmmrnerrsessesnenns 128
Tabela 20 - Integralizacdo por Bens Imaoveis.......ccoueenreerennne. 129
Tabela 21 - Objeto Social. ... 134
Tabela 22 - Numero de Administradores. ......ccoenenrerreeneene. 142
Tabela 23 - Organizacao INterna........eeeseessssessesseennes 144
Tabela 24 - Convocacdo da Assembléia.......coummrnenensessennennes 145
Tabela 25 - QuUArum de AProvagao......eessesessssssssnns 146
Tabela 26 - Negociagdo das AGOES. .....curermmesesssessssssssssssensnes 148
Tabela 27 - Limitacao da Responsabilidade........ccunrrerrernnnnes 150

Tabela 28 - Resolugdo de Conflitos. ......ooeeenereenserneenesseesneenne 159



Lista de Siglas

A Agente

SAS..reirniane Sociedade An6nima Simplificada
Ltda. .o Sociedade Limitada

SAA ..., Sociedade An6nima de Capital Aberto

SAF.ireernenne Sociedade An6nima de Capital Fechado






SUMARIO

INTRODUGAO ..ccerrrvummmsmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 23
Capitulo 1 - Conceito e Fun¢do Econdmica da Empresa ....... 29
1.1 Conceito de EMPresSario ... 32
1.1.1 Conceito Juridico de Empresario ... 33

1.1.2 Conceito de Empresa na Economia Neoclassica . 44

1.2 Fungao de EcOnomizar CUSLOS .....ocermersersseeseessssssesnnens 48
1.2.1 Custos de TranSagan ......ceeeeeesssssmsnsssssssnees 48
1.2.2 Custos de AGENCIA ..ocrvereenmerreesnesssesesssssssssesssssssssesnens 53

1.3 Limita¢do da Responsabilidade..........coumrreeneernserinirnens 58
1.3.1 Argumentos FavOTAVeis .......oemmenmeemeesneeseessesssesanes 59
1.3.2 Argumentos Desfavoraveis.........eneeseeneennes 62

1.4 Conclusdes do Capitulo ... 65

Capitulo 2 - Opgodes e custos do exercicio da atividade
L2700 310} 4o} oz 0E OSSPSR ON 71

2.1 Empresario e Empresa Individual.......cconnnnenceneenn: 76
2.1.1 Custos do Empresario Individual .......ccoeverrnerrnernnnn. 76
2.1.2 Custos da Empresa Individual de
Responsabilidade Limitada ... 82

2.2 Sociedade EMPIesaria.... s 85
2.2.1 Custos da Sociedade Limitada .......ccoceoreereerreererseenrennee 90

2.2.2 Custos da Sociedade Andnima de Capital Aberto. 101
2.3 Conclusdes do Capitulo ....enenernesmesesnessssesssssseenns 111

Capitulo 3 - Sociedade an6nima simplificada .......cc.oumuerreerrennns 115



3.1 Constituicdo e Carater Empresarial.......coeeneernnernnens 119

3.1.1 Custos do Requisito de Pluralidade dos Sécios.... 119
3.1.2 Custos de CONStItUIGA0 ....cuueeuerurersserssenreersrerssessseesesesnees 124
3.1.3 Deficiéncias de Outros Tipos Societarios........c....... 129
3.1.4 Carater Empresarial e Custos da Determinacado
(6 L0 0] ) 1= o0 J PP 131
3.2 Capitalizacdo e Autonomia Estatutaria........cceoemeenes 134
3.2.1 Custos de CapitaliZzagao .....ummmmenenmenesnessesssssssssnens 135
3.2.2 Custos de Outros Mecanismos de Financiamento 139
3.2.3 Custos da Rigidez Estatutaria ........coeemeeneeeseenneeseenns 141
3.3 Limitacao da Responsabilidade e Resolugao de
(0000 013 L0 3PP 148
3.3.1 Limitacao da Responsabilidade ........ocnernrersieneens 149
3.3.2 Abuso de Direito e Responsabilidade dos
F2X0 0000000 530 = 16 (0] (<3 152
3.3.3 Custos da Resolugdo de Conflitos .....oemeneerrerreennas 157
3.4 Conclusdes do Capitulo .....ceeenceereererneeresseesseeseessessseenees 162
CONCLUSAD weteeesseeeeeeeeeeesessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 165

REFERENCIAS .oooeeeeeeeeeeeeeseseesseseeesssesesesssssssssesssssssssssassssasessssesssssenes 167



Colecao de Teses, Dissertacoes e Monografias de Servidores do Senado Federal

INTRODUCAO

O objetivo desta dissertacao é investigar e identificar modi-
ficacdes legislativas que possam diminuir os custos de transacao
e de agéncia em virtude da aprovacao de uma sociedade andni-
ma simplificada, de forma semelhante a lei colombiana que trata
da sociedade por ac¢oes simplificada. O problema escolhido pode
ser formulado por meio da seguinte pergunta: a lei colombiana
contém inovagdes que possam contribuir para o aprimoramento
da legislacdo brasileira? Caso elas sejam identificadas, pretende-
mos mostrar a sua fundamentacao juridica e econémica, para o
seu aproveitamento no Pais.

ALein?1.258,de 5 de dezembro de 2008, cria na Colombia
uma sociedade por agdes simplificada e contém quarenta e seis
artigos que foram examinados para a elaboragdo da presente
dissertacdo. Os seguintes pontos foram escolhidos: unipessoali-
dade; constituicao; outros tipos societarios; carater empresarial;
indeterminacao do objeto; capitalizacdo; autonomia estatutaria;
limitacdo da responsabilidade; abuso de direito; responsabili-
dade dos administradores e resolucao de conflitos. Esse recorte
fez com que os seguintes assuntos ndo fossem analisados nesta
dissertacdo: prazo para integralizacdo das a¢des; acordo de acio-
nistas; alienacao global de ativos; incorporacgao abreviada; des-
considerac¢do da personalidade juridica e exclusdo de acionistas.
Esses assuntos podem ser objeto de novos estudos sobre o tema.

0 foco do tema escolhido se d4d no ramo do Direito Empre-
sarial. O trabalho se insere no ambito de abrangéncia da area de
concentracdo do Curso de Mestrado em Direito da Universidade
Catolica de Brasilia, cuja énfase esta centrada no Direito Econo-
mico, Financeiro e Tributario, tendo uma linha de pesquisa no
campo da Analise Econdémica do Direito.

Trata-se de uma Analise Econdmica porque sdo utilizados
os instrumentos microeconémicos. A Andlise EconOmica nio
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chega a ser tdo detalhista quanto a abordagem dos autores tra-
dicionais que se preocupam em esclarecer o conteido da norma,
seu sentido e alcance, sem levar tanto em conta os seus efeitos,
ao passo que a Andlise Econémica do Direito busca identificar
no Direito elementos econdmicos como fundamento de validade
e de eficacia das normas juridicas. Temos como fundamento que
os individuos sdo racionais, tentam maximizar suas utilidades e
respondem aos incentivos legais.

Delimitamos o tema no aspecto temporal aos dias atuais e
no aspecto espacial ao ambito nacional, salvo em relagdo alei co-
lombiana por meio da qual se permite a criagdo de uma espécie
de sociedade andnima simplificada. Abordaremos no presente
trabalho a importancia do empreendedorismo na atualidade e a
funcdo do empresario. Examinamos as opg¢des disponiveis para
exercicio da atividade econdmica entre os seguintes tipos juri-
dicos: empreendedor individual, empresa individual de respon-
sabilidade limitada, sociedade limitada e sociedade an6nima de
capital fechado e aberto. Os tipos juridicos escolhidos no pre-
sente trabalho nao incluem as sociedades cooperativas. Elas sdao
consideradas sociedades ndo empresarias pela Lei n? 10.406, de
10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil).

A justificativa da escolha do tema e a sua importancia po-
dem ser aferidas pelo universo de 538 mil empresarios registra-
dos no ano de 2012 no Brasil de acordo com os tipos juridicos
disponiveis atualmente. A escolha pessoal por um tema de Di-
reito Empresarial se deu em virtude da atuacao do pesquisador
nessa area no servico publico federal. Acreditamos que o traba-
lho desenvolvido amplie os conhecimentos disponiveis sobre
os aspectos vinculados ao tipo juridico da sociedade anénima
simplificada.

O objetivo geral da dissertacao é identificar modificacdes
legislativas que possam diminuir os custos de transacdo e de
agéncia em virtude da possivel aprovacdo de uma sociedade
andnima simplificada. A nosso ver, compete ao jurista ndo ape-
nas investigar as leis existentes, mas também verificar se elas
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necessitam de um melhoramento. Pretendemos investigar a rea-
lidade como ela é (analise positiva), considerando mudancas na
realidade e propondo como ela deve ser (analise normativa).

Os objetivos especificos foram ordenados em trés capitu-
los que tratam cada um deles de um ponto especifico. O primei-
ro capitulo versa sobre a importancia do empreendedorismo
e a funcdo econdmica do empresario. O segundo capitulo trata
das opgdes e dos custos do exercicio da atividade econdémica de
forma especifica a cada tipo juridico examinado: empreende-
dor individual, empresa individual de responsabilidade limita-
da, sociedade limitada e sociedade andnima de capital aberto. O
terceiro capitulo é uma abordagem dos aspectos relacionados a
sociedade andnima simplificada.

E necessario esclarecer melhor a pertinéncia do Capitulo 2
ao problema examinado na presente dissertacao. No Capitulo 2,
apresentamos inicialmente informacdes atuais sobre a op¢ao do
empresario brasileiro entre os tipos juridicos disponiveis a ele
para o exercicio da atividade econ6mica. Veremos que o ntime-
ro de sociedades an6nimas é significativamente menor do que
o numero de sociedades limitadas, principal tipo societario uti-
lizado no Pais. A seguir, abordamos o empresario individual e a
empresa individual de responsabilidade limitada, com o objetivo
de compara-los com a sociedade anénima simplificada unipes-
soal. Além disso, examinamos as caracteristicas da sociedade
empresaria, as quais se aplicam a sociedade anénima simplifica-
da. Apos, estudamos as caracteristicas da sociedade limitada em
comparac¢do com as caracteristicas da sociedade anénima sim-
plificada. Por fim, esclarecemos as diferencas entre a sociedade
andnima de capital aberto e a sociedade anénima simplificada,
pois esta se diferencia daquela por ter capital fechado e, portan-
to, ndo captar recursos do publico investidor.

A pesquisa realizada é do tipo revisao bibliografica. O pro-
cedimento utilizado é a consulta de bibliografia sobre o tema, de
artigos cientificos publicados em revistas especializadas, de ar-
tigos recentes disponibilizados nos meios de comunicacao e de
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informacgdes coletadas na rede mundial de computadores. Nao
realizamos pesquisas de campo como entrevistas ou questiona-
rios, mas aproveitamos na nossa abordagem estudos realizados
por institutos de pesquisa.
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Capitulo 1
Conceito e Fun¢iao Econémica da Empresa

“Minha teoria dd uma resposta geral: o boom termina e
a depressdo comega apds a passagem do tempo que deve
transcorrer antes que os produtos dos novos empreende-
dores possam aparecer no mercado. E um novo boom se
sucede a depressdo, quando o processo de reabsorc¢do das
inovagaes estiver terminado” (Joseph Schumpeter!)

A razdo de abordar a importancia economica do empreen-
dedorismo é que a sociedade precisa dos empresarios® A ordem
juridica atual reserva aos empresarios a primazia na produgao
de bens e na prestacdo de servigos para o atendimento das ne-
cessidades dos consumidores?. Além disso, empreender é um po-
deroso fator de promocao do enriquecimento pessoal e em nivel
agregado do desenvolvimento econémico do Pais (VERA, 2011,
p. 1). E caracteristica da sociedade capitalista os recursos serem
possuidos e alocados por organiza¢des nao-governamentais,
como empresas, unidades domiciliares e mercados (ALCHIAN;
DEMSETZ, 1972, p. 93)*.

! SCHUMPETER, 1961, p. 142.

2 0 capitalismo implica o desenvolvimento de uma racionalidade ou sistematicidade
com o objetivo de lucro, culminando em um método de empresa (AGUILAR FILHO;
FONSECA, 2011, p. 562).

3 Uma ordem econdémica fundada na livre iniciativa demanda a reunido de capitais
e de pessoas para produzir bens e servicos com intuito lucrativo e ao menor custo
possivel.

* Desse modo, podemos citar as contribui¢cdes de Arnoldo Wald, de acordo com o qual
as empresas sdo as verdadeiras criadoras da riqueza nacional, competindo ao Estado
a funcgdo de catalisador e regulador de um ambiente adequado ao desenvolvimento
empresarial (WALD, 2012, p. 36), e de Raquel Sztajn, segundo a qual a empresa é um
instrumento para a busca de resultado lucrativo em ambiente de grande incerteza,
explicando a relagdo entre risco e retorno (SZTAJN, 2010, p. 2).
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O desenvolvimento econdmico requer um ambiente re-
gulatério que facilite a entrada de novos empreendedores, com
motivacdo e boas ideias®. A longo prazo, o desenvolvimento de-
pende da inovagdo, muitas vezes pela substituicdo de empresas
defasadas por outras mais modernas (BARBOSA, 2012, p. 320)°.
0 empresario inovador oferta produtos no mercado por meio da
utilizacao mais eficiente dos fatores de producdo ou pela aplica-
¢ao pratica de uma ideia tecnolégica, promovendo uma destrui-
cao criadora (SCHUMPETER, 1961, Capitulo II)’. O incremento
da atividade econdmica requer regras claras e seguras, que es-
tabelecam de forma solida os direitos de propriedade e a previ-
sibilidade dos contratos, garantindo seguranga juridica e prote-
¢do contra o abuso estatal ou privado®. E necessario para que se
estabelecam regras claras e seguras, tanto no ambito das regras
estatais quanto no ambito privado, que se investigue a funcao

> A inovacdo pode ser classificada em dois tipos: organizacional e tecnoldgica. A
organizacional ou empresarial é uma mudanga na organizagdo, no método ou no
funcionamento da empresa que corte custos ou melhore a produgido em termos de
qualidade ou quantidade, tornando a empresa mais eficiente e lucrativa. A tecnolégica
é a descoberta de um produto novo ou o aperfeicoamento de um produto, levando a
um aumento da producdo e a ganhos de mercado (VERA, 2011, p. 4).

¢ 0O investimento e a expansdo dos negbcios colaboram para a criagdo de novos
empregos e deles dependem boa parte da populagdo economicamente ativa.

7 A erradicagdo da pobreza talvez servira para confirmar a teoria do Schumpeter
segundo a qual o crescimento ocorre pelas maos dos individuos, que assumem os
riscos dos empreendimentos, sem serem molestados e pouco tributados pelo governo.
Quanto mais deles tivermos, melhores todos estaremos (SCHRAMM, 2008, p. 9).

8 Pode-se destacar a diferenca entre risco e incerteza, embora nos paises

desenvolvidos ndo se dé tanta importancia a distingao entre os dois conceitos. O risco
é mensuravel, enquanto que a incerteza é nio-mensuravel. £ a incerteza que constitui
a base de uma teoria do lucro e explica a diferenga entre a concorréncia teorica e a real
(KNIGHT, 1972, p. 35). E funcdo do ordenamento juridico a diminui¢io da incerteza
a fim de possibilitar ao empresario melhor previsibilidade no exercicio da atividade
econdmica. A falta de um marco regulatério claro sobre a atividade empresarial cria
um clima de incerteza e inseguranca, inibe o investimento e a inovagéao e colabora para
aumentar os custos de transacdo e diminuir a produtividade. Desta forma, podemos
destacar que as institui¢des sdo as “regras do jogo” na sociedade, constituindo as
restri¢des inventadas para possibilitar a interagdo humana e reduzir as incertezas
(NORTH, 1990, p. 3).
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econdmica da empresa, ajudando a descobrir qual o seu papel no
desenvolvimento econémico.

A funcdo econémica da empresa de acordo com parte da
doutrina é reduzir os custos de transacdo®. Nas economias mo-
dernas, ha dois mecanismos institucionais responsaveis pela
producdo de bens e servigos: o mercado e a empresa. O empresa-
rio opta por organizar a producdo por meio de uma empresa se
o custo de transac¢do for menor do que a obtencao dos insumos
no mercado. A natureza da empresa?’, conforme bem delineado
por Ronald Coase'!, é o de minimizar os custos de obtencdo de
informacdes, de negociacdo dos contratos e de cumprimento das
promessas, a fim de se proteger contra as oscilacdes do merca-
do'% A empresa pode ser entendida como um feixe de contra-
tos'3. Dessa maneira, a constituicdo de uma empresa permite a
reducao dos custos de transacao decorrentes da celebracao caso
a caso de um contrato no mercado para determinar o preco, a
quantidade, a qualidade, a data da entrega, o crédito e as garan-
tias (POSNER, 2003, p. 407). Mas o método de organizacao da

9 O reconhecimento e a manutenc¢do do marco institucional requerem a incorporagio
ao exame dos custos de transacdo, reconhecendo a existéncia de fric¢do nas trocas,
negligenciadas pelo tratamento da teoria econdmica tradicional (AGUILAR FILHO;
FONSECA, 2011, p. 552).

10" A natureza da firma é o titulo do seminal artigo escrito por Ronald Coase em 1937,
de acordo com o qual os custos de se operar em mercados podem ser diminuidos pela
utilizacdo da empresa (COASE, 1937).

1 Ronald Coase marcou pontos em assuntos fundamentais em Economia e destruiu
velhas abordagens, redirecionando a maneira de tratar os problemas apresentados. Se
fosse um jogador de futebol, seria um craque daqueles que aparecem pouco durante
a partida, mas fazem gols decisivos para sua equipe (SERGIO BARBOSA, 1996, p. 203).

12 A realizacdo de uma transagdo requer operagdes extremamente custosas, como
informar que estd disposto a negociar e quais as condi¢des, descobrir outra parte
interessada, entabular negociagdes com vistas a barganha, escrever o contrato,
assegurar o seu cumprimento e assim por diante (COASE, 1960, p. 153).

3 A empresa é um meio de redugio da complexidade, da incerteza e da
imprevisibilidade do mercado, evitando a paralisacdo da producdo ou da circulagdo
de bens em virtude dos custos de negociagdo gerados por problemas, duvidas ou
divergéncias (CALIENDO, 2009, p. 209).
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atividade econdmica por meio da empresa tem suas limitagdes
decorrentes do problema da perda de controle.

Os custos de agéncia suportados pelo principal para obten-
cdo de informacdes sobre o desempenho fiel e eficaz dos agentes
limitam o tamanho eficiente das empresas. E importante des-
tacar que as informagdes apreendidas nos precos sdo perdidas
pelo método da empresa’*. Desse modo, algumas atividades eco-
nomicas sdo desempenhadas por meio de empresas de menor
porte enquanto outras atividades dependem da constituicao de
grandes empresas (POSNER, 2003, p. 408).

Para abordar a tematica aqui introduzida, organizamos
este capitulo da seguinte maneira: examinamos no item 1.1 o
conceito de empresario, de acordo com o seu conceito juridico
desenvolvido ao longo da evolucdo do direito comercial e do
direito empresarial, e o conceito de empresa para a economia
neoclassica. No item 1.2, discorremos como o empresario tem
a funcdo de economizar custos de transacdo, representando um
mecanismo de governanca de contratos, e tem a funcdo de eco-
nomizar custos de agéncia, destacando seu papel como conexao
de contratos. No item 1.3, discorremos sobre a importancia da li-
mitacdo da responsabilidade, seus argumentos favoraveis e seus
argumentos desfavoraveis. No item 1.4, destacamos as conclu-
soes do capitulo.

1.1 Conceito de Empresario

A investigacao em torno do conceito de empresa e de em-
presario é uma das mais complexas tarefas a cargo do econo-
mista e do jurista. Vale destacar que a legislacdo nao fornece um
conceito de empresa e utiliza o termo empresa em diferentes

14 S3o chamados de precgos de transferéncia os precos internos pelos quais as pegas
e os componentes sdo transferidos de uma unidade da empresa para outra unidade
da mesma empresa. Eles devem ser escolhidos corretamente porque na transferéncia
interna os sinais emitidos pelo mercado quanto ao nivel da producdo sao substituidos
pelas informagdes geradas pelos precos de transferéncia (PINDYCK; RUBINFELD,
2010, p. 383).
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contextos e com diversos significados. A palavra empresa pode
ser encontrada na legislacdo como um sujeito de direitos, uma
atividade, um local ou uma organizac¢ido®. Uma das possibilida-
des de se chegar a um conceito juridico de empresa é a partir
da teoria econdémica da empresa, haja vista que a aproximacao
entre Direito e Economia vivifica o estudo do Direito (CAVALLI,
2013, p. 17). A transposi¢do de um fendmeno econémico deno-
minado empresa para o plano juridico é um constante desafio
para os juristas’®. Comegaremos nossa abordagem pelo conceito
juridico de empresario.

1.1.1 Conceito Juridico de Empresario

Na Idade Média, os comerciantes comegaram a formar cor-
poragdes distintas de outras classes sociais, tornando-se pouco a
pouco poderosas e iniciaram a formac¢do de um direito mercantil
(VIVANTE, 1909, p. 13)". Essa primeira fase do direito comercial
é conhecida como fase subjetiva, de acordo com a qual eram co-

50 trabalho desenvolvido por Alberto Asquini afirma que a empresa é dotada
de quatro perfis diferentes, cada um deles destacando um aspecto do fendmeno
econdmico da empresa. A forma de esclarecimento do tema elaborada por Asquini
consiste em identificar a teoria dos perfis da empresa e adaptar o fendémeno
econdmico a categorias juridicas (CAVALLI, 2013, p. 30). Assim, a moderna doutrina
italiana liderada por Asquini considera a empresa um fendémeno poliédrico que
abrange quatro perfis: a) o subjetivo, equiparando-a ao empresario; b) o funcional,
considerando-a como atividade destinada a alcancar determinadas finalidades;
c) a patrimonial, concebendo-a como universalidade de bens; e d) a institucional,
caracterizando-a como uma parceria entre empresarios e colaboradores (WALD, 2003,
p. 18). Entre os perfis citados por Asquini, foi dada predominancia ao perfil subjetivo
da empresa, dado que o Cédigo Civil atual define o empresario como quem exerce
profissionalmente atividade econdmica organizada para a producdo ou a circulagdo
de bens ou servicos.

16 A doutrina se divide em duas correntes quanto a recepgao pelo Direito do conceito
econdmico de empresa: uma parte defende a mera transposi¢do da no¢do econdmica
de empresa para o plano juridico e outra parte defende uma adaptagdo dessa nog¢do
em termos juridicos (ALMEIDA, 2000, p. 245).

7 Um sistema de Direito Comercial somente surge com o renascimento da vida
medieval nas comunas italianas, com o desenvolvimento de uma civilizagdo urbana
e burguesa, dentro dos muros da cidades, fundamentada no trabalho livre e na
circulagdo mercantil (ASCARELLI, 1999, p. 238).
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merciantes os sujeitos matriculados nas corporacgdes de oficio.
Os costumes das corporagdes foram reunidos em estatutos, sen-
do revistos e corrigidos no decurso de alguns séculos (de 1200
a 1800), disciplinando institutos mercantis, como o contrato de
cambio, de sociedade, a faléncia e a mediagdo (VIVANTE, 1909,
p. 14), formando uma legislacdo prépria conhecida como lex
mercatoria'®.

Nao se verificou naquela época uma classe dnica de cida-
didos que pudessem renovar o Direito Civil'®. Caso isso tivesse
ocorrido, talvez nao se tivesse constituido o Direito Comercial
como campo auténomo do Direito Civil (VIVANTE, 1909, p. 14)?°.
Esse trabalho consuetudinario foi compilado pela Franga em
duas Ordenangas de Luis XIV, uma relativa ao comércio terres-
tre e outra ao comércio maritimo, resultando posteriormente no
Codigo Comercial Francés de 1807. Antes disso, em 1791, a Lei
de Le Chapelier extinguiu na Franga as corporagdes de oficio e
representou o ingresso do direito comercial na denominada fase
objetiva?!, fundada na liberdade de exercicio do comércio? e ca-

18 A lex mercatoria enfatiza o carater histérico de um Direito Comercial criado e
elaborado pelos préprios comerciantes, sem a participacdo do Estado e fundado
fortemente no principio da autonomia da vontade. Além disso, a lex mercatoria
é caracterizada pelos usos e costumes no comércio, pela utilizacdo de tribunais de
comércio, pela informalidade e rapidez e, sobretudo, pela considera¢do da boa-fé na
atividade comercial (BARBOSA; BIJOS; OLIVEIRA, 2013, p. 250).

19 0 Direito Civil, ainda na tltima fase do direito romano, continha regras de direito
das obrigacdes e dos contratos que permaneciam enfeixados dentro de esquemas
tipicos e rigidos (ESTRELLA, 1960, p. 19).

20 A biparticdo do direito privado, a sua subdivisdo em direito civil e comercial, é um
desses problemas da ciéncia juridica que parece que jamais vai sair da ordem do dia
(ESTRELLA, 1960, p. 17).

2 A formulagdo da empresa como fendmeno econdmico, antecedente a experiéncia
juridica, é decorrente do trabalho de Cesare Vivante, de acordo com o qual o conceito
juridico da empresa é uma espécie de ato de comércio (CAVALLI, 2013, p. 94),
transpondo o conceito econdmico diretamente para o plano juridico.

22 0 Direito Comercial foi perdendo seu carater de estatuto peculiar a uma categoria
juridica para se tornar uma disciplina reguladora de atos que entram no circuito do
comércio ou nele se inserem, ainda que praticados por pessoas ndo comerciantes,
perdendo sua caracteristica de direito pessoal (ESTRELLA, 1960, p. 22).
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racterizada pela pratica de atos de comércio pelo comerciante?®.
Em meados do século XIX, paises como o Brasil foram influen-
ciados na elaboracdo do Cédigo Comercial de 1850 pelo Cédi-
go Comercial francés de 1807. A legislacdo comercial aplicada
inicialmente aos atos praticados com o fim de transmitir bens
das maos do produtor para as do consumidor foi sendo alarga-
da com o aparecimento de novas formas econ6micas, como a in-
dustria, os transportes e outras atividades quando exercidas por
empresarios. Esse alargamento se deu de tal maneira que se tor-
na dificil uma separacdo nitida entre matéria civil e comercial.
Podemos classificar as atividades econdmicas em quatro gran-
des grupos: comércio, industria, servico e rural. Essas trés ulti-
mas atividades foram ganhando importancia ao longo dos anos
e ingressaram no regime especial destinado aos comerciantes. A
divisdo do direito privado em dois Codigos se baseia em condi-
¢des econdmicas, judiciarias e sociais que hoje desapareceram
(VIVANTE, 1909, p. 12). Essa discussdo é importante no que se
refere ao carater “comercial” da sociedade andénima simplifica-
da, conforme veremos no Capitulo 3.

A sociedade an6nima, por sua vez, foi criada com o objetivo
de reunir grandes somas de capitais e propiciar a realizacdo de
empreendimentos de maior porte, especialmente o trafego ma-
ritimo, com redugdo dos riscos em relacdo as sociedades funda-
das no prestigio pessoal e na confianca mutua entre os socios
(GONCALVES NETO, 2005, p. 1). Na Inglaterra do século XVII,
um capitdo de navio propunha aos investidores de uma cida-
de portuaria financiar uma viagem para a Asia com o objetivo
de trazer valiosas especiarias. A viagem ¢ arriscada e leva de
dois a cinco anos. O capitdo precisa convencer os investidores
e para isso revela seus segredos de como chegar a Asia e como
fara uma fortuna. Os investidores precisam confiar no capitao e

23 FRANCA. Lei Le Chapelier. Art. 12. 0 aniquilamento de todos os tipos de corporagdes
de cidaddos do mesmo estado ou profissdo é uma das bases fundamentais da
Constituicdo Francesa, sendo proibido o restabelecimento de fato, sob qualquer
pretexto e de qualquer forma que seja. (traducao livre)
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fornecer os suprimentos. O dilema é resolvido mediante a cria-
¢do de um novo tipo societario denominado sociedade por acdes
(COOTER; SCHAFER, 2011, Cap. 1, p. 2). Os ingleses foram os
que mais aperfeicoaram o modelo societario, contando com as
seguintes caracteristicas no final do século XVIII: a) necessida-
de de autorizacgao estatal para constituicao; b) divisdao do capital
em partes iguais, com a emissao de titulos de participacao; c)
livre transferéncia dos titulos como uma mercadoria; d) separa-
cdo patrimonial entre a companhia e os sdcios; e) limitacao da
responsabilidade dos sdcios ao valor dos titulos adquiridos; f)
funcionamento democratico por meio de assembléias, segundo
o qual cada participante tinha direito a um voto independente-
mente do capital investido (GONCALVES NETO, 2005, p. 7). No
Brasil, as sociedades por a¢des foram reguladas de forma timida
no Codigo Comercial de 1850, que exigia a autorizacdo estatal
para sua constituicdo. Logo depois, a exigéncia foi abolida, mas
contrabalancada por diversas normas cogentes que evitavam a
desmedida colocacdo de agées no mercado e davam um mini-
mo de prote¢do aos acionistas minoritarios (GONCALVES NETO,
2005, p. 8). Posteriormente, as sociedades por agdes passaram
a ser regidas por lei especial e sdo atualmente reguladas pela lei
das sociedades por agdes.

Voltando ao exame do conceito de empresario, vale desta-
car que o Cédigo Comercial de 1850%** e o Regulamento n2 737,
de 1850%, ndo mencionavam algumas atividades que tradicio-
nalmente permaneciam, até a entrada em vigor do atual Cédigo

24 BRASIL. Lei n® 556, de 1850 (Cdodigo Comercial). Art. 4. Ninguém é reputado
comerciante para efeito de gozar da protecdo que este Codigo liberaliza em favor do
comércio, sem que se tenha matriculado em algum dos Tribunais do Comércio do
Império, e faga da mercancia profissdo habitual.

%5 BRASIL. Regulamento n? 737, de 1850. Art. 19. Considera-se mercancia: § 12 A
compra e venda ou troca de effeitos moveis ou semoventes para os vender por grosso
ou a retalho, na mesma especie ou manufacturados, ou para alugar o seu uso. § 22 As
operagdes de cambio, banco e corretagem. § 32 As empresas de fabricas; de comissoes;
de depositos; de expedic¢do, consignagao e transporte de mercadorias; de espectaculos
publicos. § 42 Os seguros, fretamentos, risco, e quaesquer contratos relativos ao
commercio maritimo. § 52 A armacdo e expedi¢do de navios.
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Civil, fora do regime empresarial de registro, escrituracao e fa-
léncia®®. Na realidade atual, mostra-se tarefa de extrema com-
plexidade separar as atividades em industriais, comerciais e de
servicos. Jorge Arbache cita o exemplo do iPad, questionando se
ele é um produto industrial ou um servigo. O iPad é produzido
com aluminio, vidros, plasticos e outros materiais e fabricado
em linha de montagem industrial, de modo que é um produto
industrial. Por outro lado, mais de 90% do seu valor é decorren-
te de servigos como software, marca e design, caracterizando-se
como servico. A moderna atividade industrial combina industria
com servicos numa relacao de mutua dependéncia na qual ha di-
ficuldade de identificar uma linha diviséria para separar as duas
atividades (ARBACHE, 2013).

Na primeira tentativa de unificacdo do Direito das Obriga-
coes foi utilizado como modelo o Cdodigo Civil italiano de 1942.
O anteprojeto de Codigo das Obrigacoes - Sociedades e Exercicio
da Atividade Mercantil, de 1964%, apresentado ao Ministro da
Justica e Negocios Interiores pelo seu autor, Sylvio Marcondes,
continha a defini¢do de empresario e distinguia o empresario co-
mercial de outros empresarios?. A féormula adotada para obter
o conceito de empresario comercial fazia depender o campo de
delimitagdo do Direito Comercial, contrariamente a sua forc¢a de
expansao, da delimitacdo do campo conceitual de outras disci-
plinas. A definicdo de empresario comercial de forma residual

260 setor de servigos, cuja importancia tem crescido em todas as economias, ndo esta
incluido no sistema de atos de comércio, o que mostra uma necessidade de substituigcdo
de toda nogdo de comerciante pela de empresario (ALMEIDA, 2000, p. 237).

27 Esse anteprojeto foi antecedido pelo anteprojeto de Cédigo das Obrigagdes de 1941.

28 Pelo anteprojeto, considerava-se empresario comercial quem exercia
profissionalmente atividade organizada para a produgdo ou a circulagdo de bens ou
servigos, com exce¢do expressa dos que exerciam profissdo intelectual. As seguintes
atividades, em que se nota a influéncia do regime anterior dos atos de comércio, eram
proprias do empresario comercial: I - atividade industrial destinada a produgdo de
bens ou servigos; Il - atividade intermediaria na circulagdo de bens; Il - atividade de
transporte, por terra, dgua ou ar; IV - atividade bancaria; V - atividade seguradora e
VI - outras atividades auxiliares.
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gerava duvidas que ndo poderiam ser mantidas em um conceito
fundamental.

No projeto de lei que resultou no Codigo Civil*®, ndo foi man-
tida a classificacdo dos empresarios em civis e comerciais e, por
conseguinte, ndo foi prevista uma lista de atividades consideradas
comerciais. Distingue-se, no entanto, os empresarios em sujeitos
ao registro e nao sujeitos ao registro. Alguns empresarios nao es-
tdo sujeitos ao registro na junta comercial, mas se assim optarem
poderao fazé-lo. Sylvio Marcondes esclarece que esse é o sistema
do Cédigo Comercial alemao, no qual se admite que empresas nao
comerciais, mas organizadas como empresas, possam ser consi-
deradas comerciais, se inscritas no registro competente (MAR-
CONDES, 1977, p. 12).

A adaptacdo do conceito econdmico de empresa ao direito
decorrente do Codigo Civil de 2002 no Brasil sofreu a influéncia
do Codigo Civil italiano de 1942 e unificou o tratamento juridico
das diversas formas de explora¢do econdémica, deixando de fora
do conceito de empresario apenas algumas atividades economi-
cas, especialmente as dos profissionais liberais®. A definicao de
empresario permite o enquadramento nesse conceito de diversas
atividades econdmicas, sem que se passe previamente pelo crité-
rio da comercialidade®!. A unificagdo das obriga¢des comerciais
e civis e a definicdo de empresario, portanto, fizeram com que o

29 0 Projeto de Lei n? 634, de 1975, de autoria intelectual de uma comisséo de juristas
instituida pelo Poder Executivo Federal, foi publicado no Diario do Congresso Nacional,
Suplemento (B) ao n? 61, em 13 de junho de 1975. O Livro I, elaborado pelo jurista
Sylvio Marcondes, regulava a atividade negocial.

300 Direito das Empresas tera que invadir o campo de incidéncia do Direito Civil
para abranger atividades como a prestacdo de servigos, a agricultura e a atividade
imobiliaria (ALMEIDA, 2000, p. 241).

31 0 Codigo Civil prevé regra de transigcdo que determina a aplica¢do, aos empresarios
e as sociedades empresarias, das disposi¢cdes das leis ndo revogadas pelo Cédigo,
referentes a comerciantes ou a sociedades comerciais, bem como a atividades
mercantis. BRASIL. Lei n2 10.406, de 2002. Art. 2.037. Salvo disposi¢cdo em contrario,
aplicam-se aos empresarios e sociedades empresarias as disposi¢cdes de lei ndo
revogadas por este Cédigo, referentes a comerciantes, ou a sociedades comerciais,
bem como a atividades mercantis.
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legislador do Codigo de 2002 incluisse algumas atividades no am-
bito da atividade empresarial.

A definicdo do empresario implica considerar os requisi-
tos previstos na Lei n? 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo
Civil)3?, para caracterizacdo do empresario, assim considerado
aquele que exerce profissionalmente atividade econémica orga-
nizada para a producdo ou a circulacido de bens ou de servicos?.
A doutrina tradicional considera que o exercicio profissional da
atividade economica significa o seu exercicio habitual, em nome
préprio e mediante assunc¢do dos riscos do negdcio, no merca-
do e com adequado conhecimento3*. A defini¢do do Cdodigo Civil
abrangeria a totalidade das atividades de producdo ou circula-
cdo de bens e de prestacdo de servicos se ndo fosse feita uma ex-
cecdo que afasta do conceito de empresario quem exerce profis-
sao intelectual, de natureza cientifica, literaria ou artistica, ainda
que com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o
exercicio da profissdo constituir elemento de empresa. O Codigo
Civil permite o afastamento do regime empresarial de atividades
de profissionais liberais, como arquitetos, engenheiros, médicos,

82 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 966. Considera-se empresario quem exerce
profissionalmente atividade econdmica organizada para a producdo ou a circulagdo
de bens ou servicos. (...).

3 A atividade empresaria se caracteriza pelo exercicio de uma atividade econ6mica,
de forma profissional e organizada, destinada a atingir o mercado, com finalidade
lucrativa e licita (CATEB, 2008, p. 264).

3 0 Codigo Civil utiliza a palavra “empresario” em todo o titulo referente ao
empresario individual em vez de fazer men¢do expressa a “empresario individual”,
0 que colaboraria para diferenciar de forma mais nitida o empresario individual da
sociedade empresaria. O inico dispositivo em que a redagdo original do Cédigo Civil
utiliza a expressdo “empresario individual” é no titulo referente a responsabilidade
civil, fora do livro da empresa, para constar que os empresarios individuais e as
empresas respondem pelos danos causados pelos produtos por eles postos em
circulagdo. BRASIL. Lei n? 10.406, de 10 de janeiro de 2002. Art. 931. Ressalvados os
casos previstos em lei especial, os empresarios individuais e as empresas respondem
independentemente de culpa pelos danos causados pelos produtos postos em
circulagao.
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etc., que ndo desejam obter o registro como empresario, seguir
uma escrituracio e se submeter a faléncia®®.

Vejamos cada um dos elementos que compdem o conceito
de empresario individual de acordo com os seus elementos des-
critos no Cédigo Civil. O primeiro elemento é a palavra “quem”
correspondente a nosso ver a uma pessoa. E o empresario quem
dirige em nome préprio uma atividade econdmica. E ele que
assume os riscos do negdécio, auferindo lucros ou sofrendo pre-
juizos decorrentes da atividade econ6mica. A direcao em nome
préprio caracteriza a assunc¢ao, de forma pessoal pelo empresa-
rio individual perante terceiros, da responsabilidade pelas obri-
gacoes decorrentes dos riscos do empreendimento. O segundo
elemento é que o verbo “exerce” nos induz a pensar em atividade
econOmica. Na verdade, é importante destacar que o empresario
“dirige” a atividade econdmica. E uma atividade, portanto, dire-
tiva-organizativa. O empresario individual nao produz ou circula
bens ou presta servigos de forma pessoal, mas utiliza o trabalho
de terceiros®®. Assim, o empresario deve contratar os emprega-
dos que produzem ou circulam bens ou prestam servicos em
nome do empresario individual®’.

O terceiro elemento é a palavra “profissionalmente”. De
acordo com esse requisito, a detencao de informacdes detalha-
das sobre os bens e servicos que sdo por ele oferecidos no mer-
cado é obrigacdo do empresario individual. A nosso ver, ndo é
necessario que um empresario individual detenha informagdes

%5 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 966. (...) Pardgrafo tinico. Ndo se considera
empresario quem exerce profissdo intelectual, de natureza cientifica, literaria ou
artistica, ainda que com o concurso de auxiliares ou colaboradores, salvo se o exercicio
da profissdo constituir elemento de empresa.

3 Quem presta um trabalho auténomo de carater exclusivamente pessoal nio é
empresario (SILVA, 2007, p. 34).

37 Uma corrente minoritiria entende que a organizacdo deve compreender um
conjunto de bens e também o trabalho alheio para a configuracdo do regime
empresarial, enquanto que uma corrente majoritaria sustenta que é desnecessario o
concurso do trabalho alheio para a configuracdo de empresario (SILVA, 2007, p. 50-
51).
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detalhadas sobre o objeto de exploracdo da atividade econémi-
ca. Um empresario individual pode abrir uma panificadora e nao
entender do negocio. E necessério, contudo, que ele exerca a ati-
vidade diretiva-organizativa. Assim, é suficiente que ele contra-
te empregados que tenham o perfil profissional necessario para
produzir adequadamente os produtos de panificagdo. O quarto
elemento é a palavra “atividade”. A atividade é a pratica reitera-
da de atos tendentes ao mesmo escopo, aproximando o concei-
to de atividade do conceito tradicional do direito comercial de
habitualidade. O requisito da habitualidade afasta o conceito de
empresario individual para aqueles que dirigem uma atividade
economica de forma isolada e esporadica. O quinto elemento é a
palavra “econ6mica”. A economicidade da atividade diretiva do
empresario individual significa que ele dirige a atividade com fi-
nalidade lucrativa, ndo abrangendo atividades que sdao meio para
fins ndo econdmicos como uma escola sem fins lucrativos. O sex-
to elemento é a palavra “organizacdo”. O elemento organizagdo
é a reunido dos fatores de producdo exercida pelo empresario.
Compete a ele articular capital, trabalho, insumos e tecnologia.
Com base no critério da organizacdo, faz-se a distingdo entre
o trabalhador auténomo, no qual prevalece o trabalho pessoal
como nucleo da atividade produtiva, e o empresario, que atua de
forma principal como dirigente da atividade empresarial. A ca-
racteristica da organizacdo se aplica de forma mais acentuada as
sociedades empresarias de maior porte, nao se verificando esse
elemento em relacdo aos pequenos negécios®®. O sétimo elemen-
to ndo aparece expressamente, mas esta implicito no conceito de
empresario. Ele é o relacionamento do empresario com deman-
dantes do produto ou servico no mercado. O empresario indivi-
dual dirige a producao ou circula¢do dos bens e a prestacao dos
servigos para serem ofertados no mercado, ou seja, ele nao pro-
duz para suprir suas necessidades®’. Podemos dizer assim que o

3 0 conceito de empresario foi flexibilizado para abranger a microempresa, inclusive
as que utilizam um ambiente virtual (WALD, 2012, p. 71).

39 N&o sdo empresas as formas de organiza¢ido da produgdo que, empregando trabalho
e eventualmente capital de terceiros e estrutura técnica parecida com a da empresa
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empresario é a pessoa que dirige e organiza a atividade econo-
mica de producao de bens, circulagao de mercadorias e presta-
cdo de servigos, exercida pelos trabalhadores em seu nome.

O conceito de empresario tem se desgastado nos ultimos
anos, perdendo seu carater diferenciador de atividades e pas-
sando a englobar atividades nao organizadas, conforme destaca-
do na defini¢cdo de empresario. No Projeto de Lei do Novo Codigo
Comercial, o empresario é definido como quem, sendo pessoa
fisica ou juridica, esta inscrito como tal no Registro Publico de
Empresas, abdicando-se de dar um conceito legal de empresa-
rio*’. Podemos dizer que o conceito de empresario tem sido alar-
gado para incluir cada vez mais novas atividades e para abranger
pessoas que nado estariam incluidas no conceito de empresario
em virtude de sua pouca expressao econdémica, como, por exem-
plo, os microempreendedores individuais.

Quanto ao conceito de sociedade empresaria, o Codigo Ci-
vil ndo a define expressamente. Limita-se a fazer uma remissao
ao conceito anteriormente citado de empresario, dizendo que
é sociedade empresaria a sociedade que tem por objeto o exer-
cicio de atividade prépria de empresario sujeito a registro*.. A
definicdo estd fundamentada no objeto, ou seja, na producao ou
circulacao de bens ou na prestacdo de servicos. Para saber se a
sociedade é empresaria ou ndo, é necessario examinar o seu ob-
jeto. Mais uma vez, a defini¢do ressalva os profissionais liberais
que exercem uma atividade intelectual. As sociedades previstas
no Cédigo Civil se classificam em empresarias ou simples em
razdo do seu objeto. Esse € um ponto importante para o nosso

que opera para troca, sdo destinadas a prover exclusivamente o consumo direto do
empresario (ASQUINI, 1996, p. 110).

40 BRASIL. Projeto de Lei da CAmaran® 1.572, de 2011, que institui o Cédigo Comercial.
Diario da Camara dos Deputados de 15 de junho de 2011, p. 30.316 e segs.

41 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 982. Salvo as exce¢des expressas, considera-
se empresaria a sociedade que tem por objeto o exercicio de atividade propria
de empresdario sujeito a registro (art. 967); e simples, as demais. Pardgrafo tnico.
Independentemente de seu objeto, considera-se empresaria a sociedade por agdes; e
simples, a cooperativa.
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trabalho. No quadro atual, a sociedade mais utilizada no Brasil é
a sociedade limitada, que permite a limitacao da responsabilida-
de dos sdcios pelas obrigagdes sociais. Os profissionais liberais
podem formar uma sociedade entre si, nesse caso eles podem
constituir uma sociedade simples sem limitacdo da responsabi-
lidade*. O Codigo Civil, contudo, permite que uma sociedade que
tenha por objeto uma atividade de um profissional liberal seja
constituida como sociedade limitada, justamente para dar o efei-
to da limita¢do da responsabilidade aos seus sécios*.

A situagdo muda no caso da sociedade anonima. As socie-
dades an6nimas sdo por definicdo da lei societaria sempre uma
sociedade empresaria, qualquer que seja o seu objeto. Na lei co-
lombiana sobre a sociedade por agdes simplificada que sera exa-
minada no Capitulo 3, esta definido que a sociedade podera rea-
lizar qualquer atividade civil ou comercial desde que licita. Caso
a sociedade andnima simplificada, objeto do nosso trabalho, se
torne o principal tipo societario utilizado no Pais, ndo sera possi-
vel, pelo menos a primeira vista, a permanéncia nas regras civis
dos profissionais liberais que optarem por ela. A atividade le-
gislativa colaborarg, assim, para acentuar o fenémeno conhecido
como comercializa¢do do Direito Civil*~.

As sociedades sao personificadas ou ndo personificadas. As
sociedades que nos interessam no presente trabalho sdo as socie-
dades personificadas, ou seja, as que sdo consideradas pessoas
juridicas*. A teoria da pessoa juridica é uma espécie de artificio

42 BRASIL. Lein?10.406, de 2002. Art. 1.023. Se os bens da sociedade ndo lhe cobrirem
as dividas, respondem os sdcios pelo saldo, na propor¢do das perdas sociais, salvo
clausula de responsabilidade solidaria.

43 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 983. A sociedade empresaria deve constituir-
se segundo um dos tipos regulados nos arts. 1.039 a 1.092; a sociedade simples pode
constituir-se de conformidade com um desses tipos, e, ndo o fazendo, subordina-se as
normas que lhe sdo proéprias. (...)

# 0 direito comercial, de direito especial com um limitado alcance, passou a expandir-
se a tal ponto de tornar-se direito comum, comercializando o direito civil (CAVALLI,
2012, p.91).

%5 0 Codigo Civil ndo é tdo preciso ao dispor que sio pessoas juridicas de direito privado
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utilizado pelo Direito para dar personalidade juridica a pessoas
que contam com existéncia tio somente ideal*. Esse é um pon-
to importante para a teoria econdmica da empresa. A doutrina se
divide entre considerar uma empresa como uma caixa-preta ou
como um feixe de contratos, uma espécie de individuo semelhante
a uma pessoa natural*’. Comegaremos a abordar a teoria econo-
mica da empresa no proximo item, de acordo com a concepg¢do da
chamada teoria econdmica neoclassica.

1.1.2 Conceito de Empresa na Economia Neoclassica

A empresa para a teoria econémica neoclassica é uma es-
pécie de caixa-preta®. A teoria neoclassica explica a existéncia
de um mercado, no qual ha um ou mais ofertantes (empresas),
um ou mais demandantes (consumidores), um determinado pro-
duto e o preco, mas nao esclarece o que se passa no interior da
empresa*. A economia neoclassica se preocupa com a economia

as sociedades, pois ha sociedades que ndo sdo personificadas. BRASIL. Lei n? 10.406,
de 2002. Art. 44. Sdo Pessoas Juridicas de Direito Privado: (...) II - as sociedades; (...).

6 0 registro de empresas colabora para a separacdo perfeita dos ativos das empresas
dos ativos de seus proprietarios e, caso o agente econdmico opte pela responsabilidade
limitada e informe isso aos demais agentes econdmicos mediante o uso da expressio
adequada (Ltda., S.A. ou Eireli), definira um limite para sua responsabilidade, pondo
a salvo seu patrimodnio pessoal de um eventual insucesso da atividade (GONCALVES,
2013, p. 380).

%7 No Direito, a teoria da pessoa juridica mais aceita atualmente é a teoria da realidade
técnica, de acordo com a qual as pessoas juridicas sdo realidades reconhecidas pelo
ordenamento juridico, que ndo as cria do nada, mas a partir de uma realidade diferente
da realidade das pessoas naturais (TOMAZETTE, 2003, p. 53).

8 A teoria neoclassica defende que os agentes e as relagdes de oferta e demanda sdo
os responsaveis por atingir os melhores niveis de maximizagdo do bem-estar, sem
levar em conta o contexto, as regras e o ambiente social (TIMM, 2012, p. 100).

% A teoria neoclassica surge na segunda metade do século XIX, fundada nos avangos
da matematica e da estatistica, cujo marco inicial é a “revolugdo marginalista”,
desenvolvida pelo austriaco Karl Menger, pelo inglés Stanley Jevons e pelo francés
Leon Walras. O modelo dos marginalistas faz uso dos conceitos de utilidade e de
custos marginais, permitindo entender melhor a atuagdo das forcas de oferta e de
demanda. O comportamento dos agentes e a dinamica do sistema de mercado geram
os melhores resultados possiveis (YAZBEK, 2009, p. 5 e segs.).




Colecao de Teses, Dissertacoes e Monografias de Servidores do Senado Federal

de mercado, na qual a producdo e a distribuicdo de bens ocor-
rem por meio do sistema descentralizado de pregos que consti-
tui um mecanismo perfeito de coordenacdo econémica (CAVAL-
LI, 2013, p. 151)°°. Esse sistema de formacéo de pregos tem por
fundamento: o individualismo metodolégico, de acordo com o
qual a empresa é tratada como um individuo; a hiper-raciona-
lidade, segundo a qual o nivel de informacgao sobre as quantida-
des da oferta e da demanda por meio da sinalizacao dos pregos
¢ maximo; e a escolha racional visando maximizar o bem-estar,
de acordo com a qual as empresas produzem para aumentar seu
lucro (CAVALLI, 2013, p. 154). A teoria da firma ndo consiste em
uma teoria da firma, mas em uma teoria dos mercados nos quais
a firma é um participante relevante (JENSEN; MECKLING, 2008,
p. 88). Ela é encarada por essa teoria como um dnico individuo
que transforma insumos em produtos, dando-se énfase aos seus
aspectos tecnolégicos. O ordenamento juridico corrobora essa
concepc¢ao da teoria neoclassica da empresa como individuo ao
reconhecer o titulo de pessoa a determinadas sociedades em-
presarias, de forma semelhante a uma pessoa natural. De acordo
com esse entendimento, a sociedade é o empresario e é ela quem
exerce a atividade empresarial.

A divisdo e especializacdo do trabalho decorrente de novas
tecnologias industriais fizeram com que a produtividade dispa-
rasse a partir da Revolucao Industrial inglesa, conforme ante-
cipado por Adam Smith, utilizando o exemplo da fabricacao de
alfinetes (SMITH, 1776, p. 65-66)°%. Um operario nio treinado e
sem costume com 0 maquindrio poderia no maximo produzir um
alfinete por dia. Da forma como a atividade é desenvolvida pela

%0 Em toda a gama de atividades e necessidades humanas, a oferta esta ajustada a
demanda e a produgdo ao consumo, por um processo que é automatico, elastico e agil
(COASE, 1937, p. 387).

1 As taxas de crescimento ndo sdo constantes ao longo do tempo e elas vém
crescendo ao longo dos ultimos quinhentos anos. Em relagdo ao mundo todo, as taxas
de crescimento foram préoximas de zero durante a maior parte da Historia e cresceram
rapidamente no século XX. Em relagdo a paises especificos, as taxas de crescimento
também variam ao longo do tempo (JONES, 2002, p. 11).
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divisdo e especializacao do trabalho, cada etapa do processo de
producdo é semelhante a uma industria especifica. Um homem
desenrola o arame, outro o estica, outro corta, outro o aponta,
outro apara a parte de cima para receber a cabega, outro faz a
cabeca, outro a coloca no arame, outro alveja o alfinete e outro o
coloca no papel. A atividade de produzir um alfinete é dividida
em nove operagdes distintas. Adam Smith conclui que cerca de
dez pessoas podem produzir mais de quarenta e oito mil alfine-
tes em um dia, mas se elas trabalhassem separada e independen-
temente ndo teria cada uma produzido talvez nem um alfinete
em um dia. Em virtude de ganhos decorrentes da divisdo e da
especializacao do trabalho, justifica-se a organizacdao da produ-
¢do em empresas, pois o processo produtivo é mais eficiente se
estiverem proéximas as suas diversas etapas®’. Razdes de ordem
tecnolégica, assim, justificam a eficiéncia da organizagao da pro-
ducdo dentro de empresas em termos de ganhos de escala e de
escopo. A explicagdo para a empresa da teoria neoclassica tem
fundamento em termos tecnoldgicos e ndo em termos de custos
de transacdo, conforme veremos mais adiante.

Os pressupostos da escola neoclassica afirmam que o mer-
cado é o mecanismo perfeito de formag¢do de precos no qual é
possivel determinar as razdes pelas quais os agentes economi-
cos tomam decisoes a partir do conhecimento da oferta e da de-
manda por determinado bem, em virtude do sinal emitido pelo
preco (CAVALLI, 2013, p. 170). Se o preco do alfinete sobe, por
exemplo, hd um incentivo para a producdo de mais alfinetes.
Essa informacdo chegaria ao homem que desenrola o arame,
que é a primeira etapa da producdo do alfinete, resultando em
um aumento da sua produc¢do. O segundo homem compraria a
producdo do primeiro, esticaria o arame e venderia sua produ-
¢do para o terceiro e assim por diante. Desse modo, ndo haveria
espaco para elaborar uma teoria da empresa (CAVALLI, 2013, p.
171). A autossuficiéncia do mercado é questionada pela existén-

52 A produtividade é aumentada pela especializacdo cooperativa, induzindo a demanda
por organizagdes que facilitem a cooperagdo (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p. 93).
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cia de empresas no mundo real. O questionamento ¢é a razdo pela
qual elas existem e qual a estrutura organizacional interna da
empresa.

A teoria neoclassica de empresa possui uma série de fragi-
lidades ao ndo responder a uma série de questdes relevantes. A
primeira fragilidade é a constatacao de que boa parte das transa-
coes ocorre entre firmas em virtude de uma integracao vertical e
ndo por meio de mercados. A teoria neoclassica ndo explica a ne-
cessidade de existéncia da empresa e a sua forma de organizacao
interna, nem fornece elementos para compreender os incentivos
para a empresa desenvolver tecnologias e mudancas organiza-
cionais (CAVALLI, 2013, p. 163)*3. A empresa, de acordo com a
teoria neoclassica, esta inserida dentro da teoria da concorréncia
perfeita, na qual todos os agentes econémicos, de posse de infor-
magoes completas, celebram contratos de execugao instantanea,
sem necessidade de negociacdo ou de celebracdo de contratos
que estabelecam rela¢des duradouras e complexas (CAVALLI,
2013, p. 166). Adescrigcdo das empresas como individuos racio-
nais explica o funcionamento dos empresarios individuais, mas
ndo ajuda a compreender as empresas sob a forma societaria®.
A teoria neoclassica ndo consegue captar aspectos da estrutura
interna da empresa, seus contratos e os mecanismos de incen-
tivo, tudo ocorrendo de maneira perfeita e sem fricgdes, inclu-
sive com os administradores atuando conforme as ordens que
recebem e fazendo escolhas de modo a maximizar o bem-estar
dos proprietarios da empresa (CAVALLI, 2013, p. 167). A teoria
neoclassica trabalha com uma caricatura da empresa moderna,
sem explicar como a producao é organizada dentro da empresa e
como os conflitos de interesses entre os proprietarios, adminis-
tradores, trabalhadores e consumidores sao resolvidos (CAVAL-

% As organizagdes importam e sdo passiveis de estudo, mas a teoria neoclassica da
empresa vista como fun¢do da produgdo é uma construgdo tecnolégica de acordo com
a qual o funcionamento interno da empresa é negligenciado (WILLIAMSON, 2005, p.
18).

> Ademais, a descricdo das empresas como organizacdo pela teoria neocléssica
termina por afrontar o individualismo metodolégico (CAVALLI, 2013, p. 166).
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LI, 2013, p. 168). Comecamos a abrir a caixa-preta da empresa
por meio da teoria econdmica que a considera uma forma de
economizar custos de transagao.

1.2 Fungao de Economizar Custos

A constituicao de uma empresa tem por finalidade reduzir
custos de transacao assim como reduzir custos de agéncia, con-
forme veremos nos dois préximos itens. A reducdo dos custos
tem relacdo direta com a eficiéncia®®. Os economistas admitem
que, ao longo do tempo, as empresas cujo comportamento é fo-
cado na obten¢do do maximo lucro tendem a prosperar e a cres-
cer, enquanto que as empresas que se desviam desse objetivo
perdem importancia e desaparecem (RODRIGUES, 2007, p. 17).

1.2.1 Custos de Transagao

O trabalho seminal do economista Ronald Coase denomi-
nado “A Natureza da Empresa” de 1937 possibilitou olhar de
forma mais clara para o interior da caixa-preta da empresa. Con-
forme destacado no artigo, se um trabalhador se desloca de um
departamento para outro da empresa, ele ndo é transferido em
virtude de uma mudanga nos precgos relativos, mas porque esse
deslocamento foi determinado pelo empresario (COASE, 1937,
p. 387)%¢. A pergunta colocada por Coase é o porqué de existirem
empresas, como se fossem ilhas de poder consciente, nas quais

% Areducdo dos custos de transagdo permite que mais transagdes sejam realizadas. A
transacdo é feita por meio de um contrato, que para os economistas é um instrumento
que facilita a circulacdo de bens. Os bens circulam de uma pessoa que esta disposta a
deles se desfazer para outra que os quer e para isso oferece algo em troca. O resultado é
uma situagdo melhor para ambas, pois elas satisfazem suas necessidades e aumentam
seu bem-estar (SZTAJN; VERCOSA, 2003, p. 8).

5 Daremos um exemplo de mudanca ocasionada pelo mercado e ndo pela méo visivel
do empresario: a Contax, maior companhia de call center do Pais, avan¢a na migra¢do
de suas operagdes para o nordeste por causa da menor rotatividade dos funcionarios
nessa regido. No sudeste, a empresa treina um funcionario que permanece por um
ano, enquanto que no nordeste ele fica por trés ou quatro anos, o que colabora para
aumentar a produtividade da empresa (FALCAO, 2013).
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os movimentos de pre¢os ndo direcionam a producao. Em outras
palavras, o questionamento é o porqué de determinados recur-
sos serem alocados por meio do mecanismo de pre¢os enquanto
outros dependerem do empresario-coordenador®. A principal
razao encontrada por Coase para a criagdo de uma empresa é
o custo de utilizacdo do mecanismo de precos (COASE, 1937, p.
390). A busca de informagao sobre quem sao os fornecedores
de determinado bem e seus precos nao é isenta de custos, pois
envolve a utilizacdo de recursos da empresa (CAVALLI, 2013,
p. 172). Devem ser levados em conta ainda o custo de negocia-
cdo e celebracdo de um contrato especifico para cada transacao
de troca efetuada no mercado. A empresa reduz essa série de
contratos por apenas um, por meio do qual o fator de producao
concorda em obedecer as orientacdes do empresario dentro de
certos limites (COASE, 1937, p. 391)%.

Outro fator favoravel a constituicao de empresas é a dura-
cdo do contrato. Pode ser vantajoso celebrar um contrato de lon-
go prazo em termos gerais, deixando os detalhes para uma data
posterior, em vez de celebrar varios contratos de curto prazo.
Nesse caso, é provavel que surja uma empresa (COASE, 1937, p.
392). Os custos relacionados a utilizacdo de contratos de execu-
cdo instantanea levam os agentes econdmicos a se organizar na
forma de empresas para reduzir esses custos (CAVALLI, 2013, p.
172). Assim, os custos de transagdo de celebrar diversos contra-
tos instantaneos podem ser diminuidos por contratos de longo
prazo e de objeto pouco determinado. O longo prazo do contrato
permite reduzir os custos de busca de informacao e de negocia-
cdo dos contratos instantaneos e o objeto pouco determinado
facilita a resoluc¢ao de conflitos na fase de execucao do contrato.

57 Se uma marcenaria contrata um marceneiro, a cooperagdo entre eles é realizada
dentro da empresa, mas se esse marceneiro compra tdbuas da marcenaria, a
cooperagdo ocorre por meio do mercado (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p. 93).

% Na empresa, as complicadas estruturas de mercado de operagdes de troca sdo
substituidas pelo empresario que dirige a produgdo (COASE, 1937, p. 388).
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Vamos explicar melhor no que consistem os custos de tran-
sacao®. Os custos de transagdo consistem nos custos de busca
de informacdo, de negociacdo, de celebracdo e de fiscalizacao
do cumprimento do contrato. No artigo escrito em 1937, Ronald
Coase nao tece comentarios mais aprofundados sobre os custos
de transacao, mas ele aprimora a teoria em outro artigo elabo-
rado em 1960, no qual esclarece que celebrar uma transagdo no
mercado requer descobrir quem deseja negociar com o empre-
sario, informar a eles que quer negociar um contrato e quais as
condi¢Oes desejadas, entabular uma barganha que diminua as
divergéncias, elaborar o texto do contrato, fiscalizar se o contra-
to estd sendo cumprido da forma avencada e assim por diante.
Essas operagoes, de acordo com Coase, sdo extremamente custo-
sas e em muitos casos sdo tdo custosas que podem impedir tran-
sacoes que seriam realizadas se o sistema de pregos funcionasse
sem custos de transagao (COASE, 1960, p. 153).

Vamos dar um exemplo que ilustra a incidéncia de custos
de transac¢do na organizacao da produc¢do. Um curso de mestra-
do pretende conseguir um professor de Direito para participar
de uma banca de avaliacdo de uma dissertagdo de um aluno. Para
obter o professor pelo menor precgo possivel, o diretor do curso
devera realizar uma pesquisa entre os professores do local para
verificar qual esta disponivel e a que preco. Vamos supor que
serdo dados vinte telefonemas - de seis minutos cada um - que
custardo ao diretor duas horas de trabalho. Se, para cada aluno, o
diretor tiver que incorrer nesses custos, ele gastara boa parcela

59 Os custos de transacgdo tém relacdo direta com a eficiéncia, pois ela é resultado de
direitos de propriedade bem definidos e objetivos e de custos de transacdo baixos
(CARVALHO, 2007, p. 118). A empresa pode ser classificada em organizagio estatica
ou dindmica. De acordo com a organizagdo estatica, € mais eficiente que a legislacdo
atribua os direitos subjetivos as pessoas que mais os valoram de forma a reduzir o
numero de transa¢des na sociedade e consequentemente os seus custos. No seu
perfil dinamico, é eficiente que a legislacdo diminua os custos de transagdo a fim de
possibilitar uma negociagdo dos contratos a um custo mais baixo. A estrutura bipartida
destaca aspectos dinamicos, como um nexo de contratos reunidos na sua organiza¢do
e desenvolvimento, e estaticos, como direitos de propriedade integrados pelos bens
de producdo e consumo (FERREIRA, 2010, p. 549).
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de seu tempo de trabalho nessa atividade. Uma vez seleciona-
do o professor que custa menos no momento, o diretor terd que
negociar com ele os termos do contrato, entre eles a forma de
pagamento, o deslocamento do professor etc. Apds essa etapa,
havera necessidade de fiscalizar o cumprimento do avencado.
Essas etapas implicam custos que no limite podem inviabilizar
a atividade desejada.

Em sintese, o que Coase argumenta é que o empresario
pode realizar sua fun¢do a um custo menor, desde que utilize os
fatores de producdo a um preco mais baixo do que o prego de uti-
lizagdo das transagdes de mercado. A empresa, assim, € um siste-
ma de relacdes que passa a existir quando a dire¢do dos recursos
¢ dependente de um empresario (COASE, 1937, p. 393). A em-
presa surge para reduzir esses custos de transac¢do, substituindo
o mercado. A mao invisivel do mercado é substituida pela mao
visivel do empresario. A utilizagdo de um mecanismo de organi-
zacdo da atividade econdmica pelo mercado ou pelo empresario
pode variar de setor econémico para outro ou de uma empresa
para a outra (COASE, 1937. p. 387) .

Ronald Coase questiona ainda por que uma empresa se
torna maior ou menor. Ele responde que ela se torna maior a
medida que as operac¢des adicionais ofere¢cam um ganho maior
do que as operagdes coordenadas por meio do mecanismo de
precos, constituindo um incentivo para a expansao continua e ili-
mitada da empresa. Esse incentivo é compensado por uma forca
igualmente poderosa que reduz a eficiéncia com o crescimento
do tamanho da empresa (COASE, 1937, p. 394)°%.. Na verdade, um

¢ Os mercados, as empresas e o relacionamento contratual sdo importantes

instituicdes econdmicas e sdo resultado da evolugdo de uma série fascinante de
inovagdes organizacionais (WILLIAMSON, 1985, p. 15)

1 Coase aponta trés razdes principais para que a empresa nio cres¢a continua e
ilimitadamente: retornos decrescentes de renda gerados pelo aumento do custo de
organizacdo de transagdes adicionais dentro da empresa; falhas na colocacdo dos
fatores de producdo nos usos em que o seu valor é maior, ou seja, deixa-se de fazer
o melhor uso dos fatores de produgdo; e aumento do preco de um ou mais fatores de
producdo em virtude de vantagens de uma pequena empresa em relacdo a uma grande
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problema que desafia a teoria da organiza¢do econémica é escla-
recer quais as condi¢des que fazem com que os ganhos oriundos
da especializacao e da producdo cooperativa dentro da empresa
superem a organizacdo por meio de mercados (ALCHIAN; DEM-
SETZ, 1972, p. 93). A nosso ver, a contribuicdo de Coase foi des-
tacar que a facilidade e a simplificagdo da constitui¢cdo e aber-
tura de empresas sao importantes instrumentos para ganho de
eficiéncia econémica. A criacdo de uma empresa reduz custos de
transacdo de negdcios que seriam levados a efeito no mercado, a
um custo mais alto e a um prazo mais curto®.

O trabalho de Coase ficou adormecido até a década de 70,
quando se desenvolveu a economia neoinstitucionalista e surgiu
uma economia das empresas (CAVALLI, 2013, p. 170). A partir
desse momento, alguns estudos foram elaborados com a finali-
dade de explicar a estrutura da organiza¢do empresarial. A ex-
plicagdo de Coase a respeito do funcionamento da empresa da
énfase ao poder de autoridade e a acdo disciplinar do empresa-
rio. De acordo com ele, a empresa é caracterizada pelo poder de
resolver questdes pelo uso do “Fiat” ou faga-se®®. A empresa, con-
tudo, ndo tem autoridade ou acao disciplinar sobre o empregado
diferente da contratacdo comum entre a empresa e seu consu-
midor, por exemplo. A administra¢do e alocagdo de funcionarios
para tarefas significam que o empresario esta sempre envolvido
na manuteng¢do de contratos aceitaveis para ambas as partes. O
empresario ou o empregado nao € obrigado a prosseguir seu re-
lacionamento por meio de um contrato.

Essa nova abordagem da relacdo entre o empresario e os
fatores de producao torna interessante estudar a funcdo da em-
presa como meio de reduzir custos de agéncia. Desse modo, no
proximo item, veremos outra teoria econdmica da empresa, de

empresa (COASE, 1937, p. 395).

62 As instituicdes assumem o papel relevante de equilibrar as relagdes negociais a fim
de reduzir os custos de transagdo (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 233).

¢ 0 “Fiat” é uma alusdo a ordem incondicionada e divina da criagdo, constante do
livro do Génesis (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, nota do tradutor, p. 105).
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acordo com a qual ela tem a funcao de economizar custos de
agéncia.

1.2.2 Custos de Agéncia

A importancia da constituicdo de uma empresa com o ob-
jetivo de reduzir custos de agéncia é o uso em equipe dos in-
sumos e a posicao centralizada do empresario nas combinagdes
contratuais dos outros insumos (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p.
93). Quando ha necessidade de realizagdo de um trabalho em
equipe, surge a empresa como forma de reduzir custos de agén-
cia. Segundo essa ideia, o empresario é um agente centralizado
contratual em um processo de producdo em equipe organizado
com a fungao de resolver o problema da mensuragdo da produ-
tividade e das recompensas aos membros da equipe. Qualquer
agente econdémico proprietario de um insumo deseja obter suas
recompensas de acordo com a produtividade. O mercado, em
muitos casos, pode revelar uma adequada correlagao entre re-
compensas e produtividade se o custo de medicado for baixo. Em
outros casos, como por exemplo na hip6tese de que dois homens
levantam conjuntamente uma carga pesada para dentro de um
caminhao, é dificil determinar a contribuicdo individual de cada
um. O resultado é produzido por uma equipe e ndo é a soma dos
resultados separados de cada um de seus membros (ALCHIAN;
DEMSETZ, 1972, p. 94). O empresario, assim, surge para resolver
um problema de medicao da produtividade de um trabalho rea-
lizado por uma equipe.

O resultado da producao em equipe deve superar os re-
sultados que seriam obtidos individualmente, caso contrario os
agentes optariam por produzir isoladamente no mercado. A pro-
ducao em equipe envolve varios tipos de recursos pertencentes
a mais de uma pessoa. Nesse tipo de organiza¢do, os membros
da equipe devem ser recompensados para que o resultado seja
eficiente, mas os custos de medicao da contribuicao de cada um
exigem a atuacdo de um monitor que faca essa afericdo. Se o re-
laxamento de um membro da equipe nado for detectado, os seus
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efeitos serdo arcados pelos demais membros, diminuindo o cus-
to do membro que esta se esforcando menos de ter mais tempo
de descanso. O resultado é menos remuneragdo para todos.

A solucdo para a redugdo da menor produtividade do
membro da equipe é a afericdo da gazeta, mas ela envolve custos
de deteccdo que sdo melhor suportados por um organizador da
producao. Esse monitor especializado tera o direito de receber
os ganhos liquidos da equipe, livres de pagamento a outros insu-
mos, de maneira a ter um incentivo para ndo gazetear como mo-
nitor. A resolucao do problema de produ¢ao em equipe implica
conceder ao empresario um pacote de direitos que permita a ele
ser um reivindicador residual, observar o comportamento dos
insumos, alterar as regras de participacdo em equipe e vender
esses direitos a outro empresario (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p.
97). A empresa, assim, € um artificio fiscalizador, utilizado para
aumentar a produtividade de uma producdo em equipe®*. Ela é
uma instituicdo altamente especializada para coletar, intercalar
e vender insumos, funcionando como um mercado substituto
(ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p. 103). A importancia do artifi-
cio fiscalizador pode ser aferida pelo exemplo dado por Steven
Cheung, de acordo com o qual alguns trabalhadores tiveram que
rebocar de forma bracgal um grande barco de madeira na China.
Eles concordaram em contratar um chicoteador para monitorar
e punir quem ndo se esforcasse na tarefa (CHEUNG, 1983, p. 8).
Na opinido deles, € melhor ser chicoteado do que ter que rebocar
o barco pelos outros, justificando a contratacdo de um monitor
para medir a produtividade de cada um.

A defini¢do da empresa destacada acima é incompleta por-
que menciona somente a relacdo entre o empresario e seus fun-
cionarios. As relagdes contratuais compoem a esséncia da empre-
sa ndo somente com os membros da equipe, mas também com os
fornecedores, clientes, credores etc. (JENSEN; MECKLING, 1976,

¢ A maioria das organizag¢des sdo ficgdes legais que permitem a algumas delas serem
tratadas como individuos e servem como um ponto de conexdo para um conjunto de
relagdes contratuais entre individuos (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 90).
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p. 90)%. A empresa é caracterizada pela existéncia de direitos
residuais divisiveis dos ativos e fluxos de caixa da organizagao,
que podem ser vendidos sem a necessidade de permissdao dos
outros participantes do contrato (JENSEN; MECKLING, 1976, p.
90). Essa teoria da pouca atenc¢do ao que se passa dentro da em-
presa e ao que ocorre fora dela, ou seja, no mercado. A empresa
serve como um foco para um processo complexo no qual os obje-
tivos conflitantes de individuos atingem um equilibrio®. O com-
portamento da empresa é semelhante ao comportamento de um
mercado®’. No caso das sociedades por acdes, os acionistas per-
dem em beneficio da pessoa juridica a propriedade dos bens e
direitos transferidos para a sociedade, mas se tornam titulares
de direitos perante ela que sdo protegidos e tutelados por meio
da fiscalizacdo e controle dos atos societarios.

Vimos que, pela teoria neoclassica da empresa, ela é um
unico individuo que transforma insumos em produtos, mas a
realidade mostra que as empresas sao constituidas por diversos
individuos em diferentes posi¢des juridicas, cada um dos quais
com o seu préprio interesse especifico. E no ambito da sociedade
andnima que se observa com maior nitidez um distanciamento
mais acentuado entre propriedade e controle. O distanciamento
é tanto mais acentuado quanto maior for a dispersao acionaria.
Ha acionistas que participam da injecao de capital na sociedade,
mas que nao administram a companhia. O acionista detentor de
pequena parcela do capital ndo tem ingeréncia sobre as decisoes
da companhia, as quais competem a um corpo de administra-

% Na empresa se conciliam os interesses, aparentemente conflitantes, mas

materialmente convergentes, de investidores, administradores, empregados e
consumidores, que sdo os grandes setores da vida nacional (WALD, 1995, p. 222).

6 A abordagem de Jensen e Meckling destaca que a empresa nio é um individuo, mas
uma ficgdo legal que serve como ponto central para um complexo processo no qual os
objetivos conflitantes das pessoas encontram um equilibrio dentro de uma estrutura
de relagdes contratuais (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 80).

7 Ele é o resultado de um complexo processo de equilibrio (JENSEN; MECKLING,
1976, p. 91).
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dores. Esse fendmeno gera problemas conhecidos na Economia
como custos de agéncia.

E necessario explicar melhor a questio dos custos de agén-
cia. Na relacdo de agéncia, um individuo titular de um interesse
(principal) delega a tarefa de praticar determinadas atividades
a outro individuo (agente) com a expectativa de que este atenda
os seus interesses (CAVALLI, 2013, p. 201). Ambos os individuos
sdo maximizadores de utilidade, de modo que o agente nem sem-
pre atuara no interesse do principal. Ndo se pode esperar que os
administradores de uma companhia, por guardarem o dinheiro
alheio e ndo o proprio, o proteja com a mesma vigilancia que os
socios de uma pequena empresa costumam dedicar ao préprio
dinheiro. Os administradores se envolvem em detalhes nao ne-
cessariamente visando os interesses dos acionistas. Eles podem
estar interessados em gratificacoes e poder®.

O acionista-principal incorre em custos para monitorar o
desempenho da sociedade e do seu administrador-agente, de
maneira que ele ndo tem condi¢des de acompanhar tudo o que o
administrador faz (PINDYCK; RUBINFELD, 2010, p. 561). Esses
custos da relacdo principal-agente devem ser menores do que
os ganhos auferidos pelo principal decorrentes da habilidade e
especializacdo dos administradores que exercem suas funcdes
na companhia. Caso contrario, o acionista nao aceitaria colocar
seu dinheiro nessa espécie de arranjo societario.

Em um ambiente no qual ha uma maior assimetria de in-
formagdes, os problemas de agéncia sao mais acentuados. Diz-se
que as informacoes estdo distribuidas assimetricamente quan-
do o administrador-agente possui mais informagdes sobre o seu
comportamento do que as informacdes disponibilizadas ao acio-
nista-principal. Nas sociedades menos complexas, nas quais o
administrador possui a confianca do acionista, gerada por anos
de convivéncia ou por relacdes de parentesco ou amizade, os

% A negligéncia e o esbanjamento devem sempre prevalecer, em maior ou menor
grau, na administracdo dos negécios de uma companhia (SMITH, 1776, v. 2, p. 214).
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custos de agéncia sdo reduzidos. Em sociedades mais comple-
xas, os administradores sao escolhidos entre milhares de candi-
datos, sem que tenha ocorrido um contato mais préximo com o
acionista que detém pequena parcela do capital da sociedade. A
relacdo principal-agente, portanto, é uma questdo de informacao
assimétrica. O agente detém mais informagdes sobre ele mesmo
do que as disponiveis para o principal. Caso as informacdes esti-
vessem amplamente disponiveis e o custo do monitoramento do
administrador fosse desprezivel, os acionistas estariam seguros
quanto ao comportamento dos administradores (PINDYCK; RU-
BINFELD, 2010, p. 561).

Podemos apontar quatro questdes peculiares a relacdo
principal-agente: a) conhecimento especializado do agente; b)
interesses distintos; c) ganhos do agente a expensas do princi-
pal e d) custos de monitoramento. O administrador possui maior
grau de conhecimento especializado do que o acionista minori-
tario, que muitas vezes investe seu dinheiro na companhia sem
ter conhecimento sobre o objeto explorado pela sociedade®. O
administrador de uma companhia que explora o ramo do petro-
leo, por exemplo, detém mais informagoes sobre o ramo de ex-
ploracao do que o acionista que decide colocar suas economias
em ac¢Oes da sociedade. Esse aspecto é positivo para o acionis-
ta-principal porque o conhecimento especializado do adminis-
trador-agente permite a ele realizar tarefas a menores custos do
que aqueles que seriam despendidos pelo acionista-principal.

Por outro lado, os interesses do acionista-principal de ma-
ximizar seus ganhos podem ser distintos do interesse do admi-
nistrador-agente de buscar seus proprios interesses e recompen-
sas. Desse modo, o administrador-agente é tentado a favorecer
seus interesses de forma licita ou ilicita em detrimento do acio-
nista-principal. O comportamento oportunista do administra-
dor-agente pode ser reduzido pelo monitoramento constante

% 0 desenvolvimento da grande empresa privada no Brasil tornou a sua gestdo mais
complexa, sendo necessario chamar um profissional para geri-la em lugar do antigo
“dono” (ARRUDA, 1987, p. 48).




Colecao de Teses, Dissertacoes e Monografias de Servidores do Senado Federal

do acionista-principal, mas o monitoramento pode ser dificil e
o seu custo pode ser alto, ndo compensando eventuais ganhos
advindos do investimento na companhia efetuado pelo acionista
-principal. Em vez de monitorar o administrador-agente, o acio-
nista pode vender suas a¢des sem qualquer aprovac¢do de outro
acionista, tirando seus recursos do controle dos administrado-
res com os quais ndo concorda’. A possibilidade de demissdo
do administrador é um forte estimulo para os administradores
procurarem atingir os objetivos dos acionistas de maximizar o
lucro da sociedade, mas os meios de que dispdem os acionistas
sdo limitados e imperfeitos, especialmente se o capital da socie-
dade estiver pulverizado em grande quantidade de agoes.

Os problemas apresentados pela relagdo principal-agente
no Direito Societario e especialmente em uma sociedade anoni-
ma simplificada sdo enfrentados pela limitacao da responsabili-
dade dos sécios pelas obrigacdes sociais, conforme veremos no
proximo item.

1.3 Limitacdo da Responsabilidade

Aracionalidade econémica da limitacao da responsabilida-
de dos sécios pelas obrigacdes da sociedade implica considerar
alguns argumentos favoraveis a limitacdo e alguns argumentos
desfavoraveis’’. A limitacdo da responsabilidade na atividade
empresarial ganha tamanha relevancia na atualidade que recen-
temente foi aprovada no Pais a limitagdo da responsabilidade do
titular de uma empresa individual de responsabilidade limitada.
Dessa forma, passa a ser reconhecida a possibilidade de limita-
cdo da responsabilidade do titular de uma empresa individual,
sem que ele necessite constituir uma sociedade para essa finali-

70" A venda irrestrita das a¢oes é uma saida aceitavel para cada acionista que discorda
das politicas adotadas pela sociedade (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p. 101).

71 A limitagdo da responsabilidade dos sdcios pelas obrigagdes da sociedade assume
tamanha importancia na atualidade que a pessoa juridica de direito empresarial é,
antes de algo mais, um elemento de limita¢do do risco econdmico inerente a empresa
(CATEB; PIMENTA, 2012, p. 227).
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dade, refor¢ando, a nosso ver, a importancia da limitacao da res-
ponsabilidade na atividade empresarial.

1.3.1 Argumentos Favoraveis

A limitagcdo da responsabilidade favorece a redugdo dos
custos de capital em virtude de seis motivos (DIAS, 2012, p. 28
e segs.): a) diminuicdo do gasto de monitoramento na relacao
entre acionista-principal e administrador-agente; b) incentivo a
diversificacdo dos investimentos; ¢) diminui¢ao do custo de mo-
nitoramento dos outros acionistas e de obtencao de informacao;
d) livre transferéncia de acdes; e) viabilizacdo do investimento
em projetos de maior risco e f) incentivo a entrada de novas
sociedades.

A limitacdo da responsabilidade implica reducdo do gas-
to de monitoramento do acionista-principal das tarefas desem-
penhadas pelo administrador-agente. Isso é possivel porque o
acionista-principal ndo investe todo o seu patrimdnio na socie-
dade, mas somente uma parte dele. Quanto maior o risco e a ex-
tensdo da perda do patrimonio, mais elevados serdo os gastos
de monitoramento do acionista-principal’?2. Quem adquire uma
grande quantidade de a¢des de determinada sociedade monito-
ra a sua administracao de forma mais acentuada do que quem
adquire poucas a¢des da sociedade. Dessa forma, a limitacdo da
responsabilidade reduz o valor em risco e racionaliza os gastos
de monitoramento. Poucas pessoas ou nenhuma colocariam
seus recursos em uma sociedade se pudessem perder todo o seu
patrimoénio amealhado ao longo de décadas por meio de uma ou
mais geracoes (COELHO, 2002, v. 2, p. 401).

A limitacdo da responsabilidade incentiva a diversificacao
dos investimentos, pois o principal-acionista pode comprome-
ter apenas parte de seu patrimoénio em cada uma das decisdes
de investimento. Imagine se ele comprometesse seu patriménio

72 A auséncia de limitacdo da responsabilidade poderia no limite inviabilizar a
captacao de recursos pela sociedade.
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toda vez que adquirisse uma acao de uma companhia. O acionis-
ta que adquirisse dez agoes de dez companhias diferentes, por
exemplo, comprometeria seu patrimonio dez vezes. A limitacdo
da responsabilidade permite a ele que diversifique sua op¢ao de
investimentos, compensando-se a perda em um deles com o gan-
ho em outros.

A limita¢do da responsabilidade reduz o gasto de monito-
ramento dos demais acionistas. Caso ndo houvesse limitacdo da
responsabilidade, os credores tenderiam a executar os acionistas
de maior patrimonio, porque bastaria a ele incorrer no custo de
poucas execucdes sobre os mais ricos. Dessa forma, os acionistas
passariam a monitorar o patrimonio dos demais e a transferén-
cia das ag¢des, visando obter a informacao sobre o patrimonio do
adquirente, se maior ou menor do que o patrimonio do alienan-
te. No ambito da responsabilidade limitada, o patriménio total
dos demais acionistas € irrelevante, implicando menores gastos
com monitoramento. A responsabilidade limitada reduz ainda
os gastos de obtengdo de informacdes. Esses custos dos acionis-
tas passam a se concentrar no potencial e nos riscos da propria
companhia, ndo sendo necessario despender recursos para ob-
tencdo de informagdes sobre a sauide financeira dos acionistas. O
suporte para a mobilizacdo de recursos para a sociedade é a res-
ponsabilidade limitada, pois se ndo houvesse esse mecanismo,
a sociedade poderia recorrer somente a um pequeno grupo de
pessoas relacionadas pessoalmente entre si e animadas por uma
reciproca confianga pessoal (ARRUDA, 1987, p. 46).

A responsabilidade limitada permite que o valor das a¢des
seja estimado e calculado de acordo com as informacdes econo-
micas da companhia, sem se levar em conta o patriménio pes-
soal do acionista”. Isso torna a precificagcdo das agdes uma tarefa
menos complexa do que se nao houvesse uma limitacdo da res-
ponsabilidade. A livre transferéncia das ag¢des, assim, é viabili-

73 Na companbhia, o sdcio vale pelas contribui¢cdes que faz para formar o patrimonio
social e ndo pelo que é. A companhia nada vale pela qualidade de seus acionistas, mas
pelo quanto possui (GONCALVES NETO, 2005, p. 49).
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zada pela facilidade no calculo do seu prego, sem levar em conta
informagdes pessoais dos acionistas. Ademais, a diminuicao dos
direitos do acionista de gerir e fiscalizar a sociedade de forma
mais préxima é contrabalancada pela facilidade e simplicidade
na venda de agdes e na possibilidade de deixar de participar da
sociedade (ARRUDA, 1987, p. 46).

A responsabilidade limitada permite uma atuacdo mais
arriscada dos administradores, contribuindo para o desenvol-
vimento de projetos de maior risco, mas que em compensagao
podem trazer maior possibilidade de lucros. Caso ndo houvesse
a limitacdo da responsabilidade, é provavel que os acionistas im-
pediriam os administradores de investir em projetos arriscados
de novos produtos e tecnologias. Sem a protecao patrimonial, os
socios direcionariam seus recursos para atividades consolidadas
e de menor risco, ja que os produtos novos atrairiam os recursos
dos sécios somente se pudessem proporcionar altissima renta-
bilidade, arcando o consumidor com prec¢os mais elevados para
produtos inovadores (COELHO, 2002, v. 2, p. 402).

Além disso, a limitacdo da responsabilidade beneficia a
entrada de novas companhias no mercado. As companhias nas-
centes, que nao contam com um histérico positivo a seu favor,
podem captar recursos mais facilmente dos acionistas, sem que
o patrimonio destes seja colocado integralmente em risco. Caso
contrario, os acionistas ndo arriscariam colocar todo o seu pa-
trimonio em companhias novas e ainda ndo testadas’*. Vale des-
tacar que a entrada de novas companhias favorece a concorrén-
cia e colabora para a reducao dos precos dos produtos e para a
ampliacdo das op¢des de escolha do consumidor, mas também é
importante ressaltar que a limitacao da responsabilidade nao é
imune a criticas.

74 Fatores relativamente imprevisiveis podem sacrificar a empresa (COELHO, 2002,
v.2,p. 38).
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1.3.2 Argumentos Desfavoraveis

Alimitacdo da responsabilidade é motivo de criticas funda-
mentadas em trés pontos (DIAS, 2012, p. 38 e segs.): a) externa-
lizacao de custos aos credores involuntarios; b) risco moral e c)
privilégio da limitacao frente aos riscos da vida.

Alimitacao daresponsabilidade permite aos socios estabe-
lecer um valor maximo de comprometimento do seu patriménio
para pagamento dos credores da companhia. Vamos supor que
o capital subscrito e totalmente integralizado de uma sociedade
anonima seja de cem mil reais. Caso as dividas com os credores
cheguem ao valor de trezentos mil reais e o patrimdnio da com-
panhia seja idéntico ao valor do capital social, podemos dizer
que ndo serdo pagos aos credores a diferenca de duzentos mil
reais. E interessante nesse ponto da discussio estabelecer uma
classificacao entre credores voluntarios e credores involuntarios
da companbhia.

Os credores voluntarios da companhia sao aqueles que ne-
gociam de forma contratual com a sociedade os mais variados
negocios juridicos. Assim, um banco que concede um emprésti-
mo a companhia, sabendo da limitacao da responsabilidade dos
socios, cobrard uma taxa de juros que compense a limita¢do da
responsabilidade, aumentando o valor da taxa até que a barga-
nha reflita uma divisao racional dos riscos entre o banco e a com-
panhia. Os credores voluntarios sdo compensados pelo aumento
na cobrancga da taxa de juros ou do prego. Outra alternativa para
a instituicao financeira é exigir a garantia pessoal dos sé6cios aos
empréstimos fornecidos a sociedade empresaria’>. Na medida
em que podem embutir uma taxa de risco ao compor seus pre-
¢os, os credores que negociam com a sociedade, como por exem-
plo o atacadista, o fornecedor de insumos, o banco, etc., tem ple-
nas condig¢des de negociar seus créditos e nao sdo lesados pela

75 A instituicdo financeira ao conceder crédito costuma exigir a garantia pessoal dos
séciosaos empréstimos fornecidos asociedade empresaria, afastando contratualmente
a limitacdo da responsabilidade (BARBOSA, 2013, p. 324).
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limitacao da responsabilidade dos s6cios (COELHO, 2002, v. 2,
p. 403). Assim, os s6cios podem abrir mao do seu direito de li-
mitacdo da responsabilidade se houver uma perspectiva maior
de retorno de seus investimentos decorrentes da diminuicdo do
custo de tomar emprestado (POSNER, 2003, p. 412).

Ha aqui uma questdo interessante sobre a classificacdo dos
credores trabalhistas e dos consumidores entre os credores vo-
luntarios ou involuntarios. Caso se entenda que os credores tra-
balhistas sdo credores voluntarios, pode ser defendida a posicao
segundo a qual os valores negociados no contrato de trabalho
refletem a limitagdo da responsabilidade dos sécios, assim como
os valores negociados nos contratos de consumo. De acordo com
esse raciocinio, a limitagdo da responsabilidade aumenta o va-
lor do salario e diminui o preco do produto. Desse modo, pode
ser defendida uma posi¢do mais firme em favor da rigidez da li-
mitacdo da responsabilidade. Essa questdo é importante para a
abordagem da relativizacao da limitacao da responsabilidade no
ambito das relag¢des trabalhistas e consumeristas.

Os credores involuntarios sao aqueles que sao titulares de
créditos decorrentes de relacdes juridicas que nao resultam da
negociacao voluntaria com a companhia. Sdo exemplos de cre-
dores involuntarios as vitimas de acidentes ndo decorrentes de
relacdo contratual, objeto de estudo da responsabilidade civil
extracontratual. A limitacao da responsabilidade nesses casos
permite a companhia beneficiar-se do lucro de atividades eco-
ndémicas, transferindo custos para os credores involuntarios.
Poderia ser alegado que os credores trabalhistas e os credores
consumeristas ndo tém meios de formar seus precos, agregan-
do-lhes uma taxa de risco, de modo que a limitacao da respon-
sabilidade dos socios representa prejuizo, pois ndo dispdem dos
mesmos instrumentos de negociacdo dos credores voluntarios
(COELHO, 2002, v. 2, p. 403). Conforme dito anteriormente, os
precos negociados no contrato de trabalho pelo trabalhador e no
contrato de consumo pelo consumidor pelos produtos por eles
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adquiridos refletem a limitacdo da responsabilidade prevista na
legislacao.

Caso esses custos nao sejam internalizados, a situacao ca-
racteriza um exemplo de externalizacdo dos custos da atividade
econdmica. A limitacao da responsabilidade permite aos sdcios
a externalizacdo do risco de insucesso aos credores involunta-
rios. Vamos imaginar que uma companhia com o capital de vin-
te mil reais devidamente subscrito e integralizado adquira um
maquindrio de baixo valor e o utilize para causar devastagao e
poluicdo em areas e acervos naturais. O dano ao meio ambiente
que vamos supor em duzentos mil reais nao podera ser assu-
mido pela sociedade dado o baixo montante do capital social e
possivelmente do seu patrimoénio, resultando em custos para a
sociedade em geral.

Existem algumas solu¢des para o problema da limitacdo
da responsabilidade. Uma delas é a sua relativizacao em relacao
aos credores involuntarios. Uma outra solu¢do é a contratacao
de seguro pela companhia de forma obrigatoria pela lei ou fa-
cultativamente como modo de evitar sua faléncia em virtude
de acidentes. Uma terceira hipdtese é a contratacao de seguros
individuais pelas vitimas’®. Esta ultima opc¢ao é dificultada pela
grande quantidade de seguros que deveriam ser adquiridos pe-
las vitimas de forma individual.

Outro argumento contrario a limitagcdo da responsabilida-
de dos socios é o aumento da probabilidade de ocorréncia de ris-
co moral’’. Ao se verem protegidos pela limitagdo da responsabi-

76 Os credores involuntarios estariam mais protegidos com algum seguro de risco de
insolvéncia, que poderia ser uma alternativa para afastar a teoria da desconsideragdo
da personalidade juridica da sociedade (SZTAJN, 1999, p. 92).

70 risco moral é um problema interessante no setor de seguros. O consumidor que
adquire o seguro de um bem que sera reembolsado completamente pelo furto ndo
tem qualquer incentivo para tomar cuidado (VARIAN, 2012, p. 765). Um raciocinio
semelhante pode ser utilizado na limitacdo da responsabilidade dos sdcios, que terdo
menor incentivo para cobrar cuidado dos administradores caso estejam totalmente
protegidos pela limitagdo.
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lidade, os sdcios podem diminuir de tal forma o monitoramento
dos administradores que estes se vejam incentivados a adota-
rem condutas mais arriscadas em projetos cujo retorno possa
ser mais lucrativo. O outro lado do risco moral é o incentivo de-
corrente da limitagdo da responsabilidade ao investimento em
projetos de maior risco. A nosso ver, os ganhos proporcionados
pelo investimento em novos produtos e tecnologias suplantam
os ganhos decorrentes da redu¢do do risco moral. Além disso,
vale destacar que a limitacdo da responsabilidade incentiva os
credores financeiros a se tornarem mais cautelosos ao conceder
crédito a companhia, mitigando de certa forma a incidéncia de
risco moral.

A exposicao ao risco como fato normal da vida € outro ar-
gumento contrario a limitagcdo da responsabilidade dos socios.
Muitas pessoas correm riscos por nao terem um plano de saude,
por exemplo, ou por viverem em areas sujeitas a tempestades e
inundacdes. Dessa forma, argumenta-se que a limitacao da res-
ponsabilidade seria um privilégio a favor justamente das pes-
soas que detém os maiores patrimonios na sociedade. Contrario
a esse argumento, pode ser afirmado que as pessoas procuram
se precaver contra os riscos e reduzir ao maximo suas vulnerabi-
lidades, sendo esse fato uma das razdes para a existéncia de um
mercado de seguro.

Em sintese, parece-nos que os beneficios advindos da res-
ponsabilidade limitada, conforme examinado no item anterior,
suplantam suas eventuais deficiéncias destacadas neste item. A
limitacdo da responsabilidade favorece o empreendedorismo,
gerando um beneficio maior a sociedade em geral do que even-
tual custo suportado por credores de determinada sociedade fa-
lida (BARBOSA, 2012, p. 323).

1.4 Conclusdes do Capitulo

Apresentam-se, a seguir, em ordenacdo topica, as linhas
conclusivas assumidas no presente capitulo:
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1. O empresario detém a primazia na producdo de bens e
servigos para o atendimento das necessidades dos de-
mandantes. Ele promove seu enriquecimento pessoal
e em nivel agregado o desenvolvimento econdmico do
Pais. A defini¢do do conceito de empresa é uma das ta-
refas mais dificeis a cargo do jurista e do economista.
A empresa é dotada de quatro perfis diferentes, cada
um deles ressaltando um aspecto do fenémeno econo-
mico da empresa. De acordo com a sua defini¢do nor-
mativa, o empresdario é a pessoa que dirige e organiza
a atividade econdmica de producao de bens, circulacao
de mercadorias e prestacao de servigos, exercida pelos
trabalhadores em seu nome. A legislagdo ndo define ex-
pressamente o conceito de sociedade empresaria, mas
a sua definicdo estd fundamentada no objeto desenvol-
vido. A sociedade anénima é uma sociedade empresa-
ria em virtude de sua forma, independentemente do
objeto exercido. A teoria da pessoa juridica é uma es-
pécie de artificio utilizado pelo Direito para dar perso-
nalidade juridica a pessoas que contam com existéncia
tdo somente ideal.

2. A empresa para a teoria econémica neoclassica é uma
espécie de caixa-preta. A teoria econdémica neoclassi-
ca ndo explica a necessidade de existéncia da empresa
e a sua forma de organizacdo interna, especialmente
como os conflitos de interesses entre os proprietarios,
administradores, trabalhadores e consumidores sao
resolvidos.

3. A principal razdo encontrada por Ronald Coase para a
existéncia de uma empresa € o custo de utilizacdo do
mecanismo de precos de mercado. A contribuicdo de
Coase foi destacar que a facilidade e a simplificacao da
constituicdo e abertura de empresas sao importantes
instrumentos para ganho de eficiéncia econdmica. A
criacdo de uma empresa reduz custos de transacao de
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4,

negocios que seriam levados a efeito no mercado, a um
custo mais alto e a um prazo mais curto.

A explicacao de Coase da énfase ao poder disciplinar do
empresario, mas a continuidade do relacionamento por
meio de um contrato depende da manutencao de clau-
sulas aceitaveis para ambas as partes. Essa abordagem
torna interessante estudar a fun¢do da empresa como
meio de reduzir custos de agéncia. Na relacao de agén-
cia, um individuo-principal titular de um interesse de-
lega a tarefa de praticar determinada atividade a outro
individuo-agente com a expectativa de que este atenda
a seus interesses. Ambos os individuos sdo maximiza-
dores de utilidade, de modo que o agente nem sempre
atuara no interesse do principal.

O principal deve arcar com custos de monitoramento
para acompanhar o desempenho da companhia e do
seu administrador. A limitacdo da responsabilidade
dos socios da companhia serve como instrumento de
reducdo dos custos de monitoramento dos administra-
dores incorridos pelos sécios, viabilizando a constitui-
¢do de uma sociedade formada por um niimero elevado
de sécios. A limitacao da responsabilidade favorece a
reducdo dos custos de obtencdo de capital pela socie-
dade. Ela diminui os gastos de monitoramento do socio
da atividade do administrador porque reduz o valor do
socio em risco. A limitacdo incentiva a diversificagcdao
dos investimentos; reduz o gasto de monitoramento
dos demais socios e de obtencao de informagdes sobre
o patrimonio deles; permite que o valor das a¢des seja
estimado de acordo com as informag¢des econdmicas da
companhia; incentiva os investimentos da sociedade
em atividades arriscadas e colabora para a abertura de
novos empreendimentos.

Alimitacao daresponsabilidade é criticada por externa-
lizar prejuizos aos credores involuntarios da sociedade,
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como por exemplo, a vitima de acidentes; por incenti-
var comportamentos menos cautelosos em virtude do
chamado risco moral e por privilegiar determinados
individuos contra os riscos da vida. A nosso ver, os be-
neficios advindos da limitagdo da responsabilidade dos
socios, ao permitir uma diminuicao dos custos de ob-
tencdo de capital, suplantam as eventuais deficiéncias
da limitacao.

No proximo Capitulo, examinaremos as opgdes e os custos
associados a cada tipo juridico disponivel atualmente na legisla-
cdo brasileira para a pessoa que deseja participar de uma ativi-
dade econ6mica no Pafs.
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Capitulo 2
Opcoes e custos do exercicio da atividade economica

“Imagine um jovem que vive na Coreia do Sul, pais com eco-
nomia de mercado. Ele sabe que se estudar com afinco, terd
oportunidades para ser um empreendedor ou um bom pro-
fissional. Agora, vamos pegar um jovem da fechada Coreia
do Norte. Qual o incentivo que teria para abrir um negdécio
que lhe permita enriquecer? Nenhum.” (James Robinson’®).

O objetivo deste Capitulo é examinar e comparar as op¢des
e os custos associados a cada tipo juridico disponivel para o em-
preendedor participar da atividade empresarial. O empreende-
dor faz uma analise do custo e do eventual retorno de cada op¢ao
a sua disposicdo para desenvolver o objeto pretendido. De acor-
do com as caracteristicas da atividade, os meios de producao
envolvidos, se intensivos em capital ou em trabalho, é possivel
escolher o tipo juridico que melhor se adapte a cada empreen-
dimento. A decisdo a respeito do tipo juridico implica custos de
oportunidade, os quais significam o custo a ser incorrido por
adotar determinada conduta em vez de outra79. O estudo sobre
os tipos juridicos existentes ajudara a entender melhor a viabili-
dade de uma sociedade anénima simplificada e sua insercao no
sistema societario brasileiro80.

78 MAIAJr, 2012, p. 66.

79 Podemos ter uma melhor compreensido sobre os custos de oportunidade com o
seguinte exemplo: se um empresario investe seu dinheiro a vinte por cento ao ano
em uma instituicdo financeira em vez de investir em um determinado negécio que lhe
renderia cinquenta por cento ao ano, o custo de oportunidade é de trinta por cento ao
ano (MOREIRA, 2005, p. 33).

80 A sociedade andénima simplificada pode ser mais uma opgdo a disposi¢do do
empreendedor brasileiro. Vale destacar que as regras juridicas sdo um sistema de
incentivos para o comportamento das pessoas, pois tém um papel relevante na escolha
das estratégias de cada um (TIMM, 2012, p. 100).
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Abordamos neste Capitulo as caracteristicas do empresario
individual, da empresa individual de responsabilidade limitada81,
da sociedade limitada e da sociedade an6nima de capital aberto. A
sociedade anénima de capital fechado sera estudada no préoximo
Capitulo, haja vista que ela se confunde com ou abrange a socieda-
de andnima simplificada. A atividade empresarial pode ser exerci-
da tanto por um empresario individual quanto por uma sociedade
empresaria82, como detalhamos a seguir. E interessante destacar-
mos primeiramente a distribuicdo do nimero de empresarios re-
gistrados nos anos de 2011, 2012 e 2013, de acordo com os dados
apurados em trés Juntas Comerciais do Pais.

Na Junta Comercial do Rio Grande do Sul, constata-se que
as sociedades limitadas lideraram o niumero as sociedades cons-
tituidas no periodo. O nimero de empresarios individuais regis-
trados foi um pouco menor do que o nimero de sociedades limi-
tadas. Esses dois tipos juridicos foram acentuadamente os dois
tipos juridicos escolhidos pelo empresario para o exercicio da
atividade empresarial. Apresentamos os dados a seguir83:

Tabela 1 - Constituicao por Tipo Juridico - Rio Grande do Sul -
2011.

Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade |EIRELI | Outros | Total

Juridico | Individual | Limitada | Anonima |Cooperativa

Ne 22.700 22.521 81 57 0 35 |45.394
% 50,00 49,61 0,17 0,12 0 0,07 100

81 A constituicdo de uma empresa individual de responsabilidade limitada foi

permitida pela Lei n® 12.441, de 11 de julho 2011. Esta Lei entrou em vigor no Pais
no dia 8 de janeiro de 2012, cento e oitenta dias apds a data da sua publicacdo oficial.
BRASIL. Lei n 12.441, de 11 de julho de 2011, que altera a Lei n? 10.406, de 10 de
janeiro de 2002 (Cédigo Civil), para permitir a constituicdo de empresa individual de
responsabilidade limitada.

82 A pessoa do empresario pode ser tanto a fisica, que emprega seu dinheiro e organiza
a empresa individualmente, quanto a juridica, criada pela unido de esforcos de seus
integrantes (COELHO, 2002, p. 63).

8 Dados obtidos a partir do enderego eletrénico da Junta Comercial do Rio Grande
do Sul. Disponivel em: <http://www.jucergs.rs.gov.br>. Acesso em: <13 de fevereiro
de 2014>.




Colecao de Teses, Dissertacoes e Monografias de Servidores do Senado Federal

Tabela 2 - Constitui¢dao por Tipo Juridico - Rio Grande do Sul -

2012.
Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade | EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Andnima |Cooperativa
Ne 18.831 20.539 89 81 1.605 48 |41.193
% 46,71 49,86 0,21 0,19 3,89 0,11 100

Tabela 3 - Constituicao por Tipo Juridico - Rio Grande do Sul -

2013.
Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade | EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Andnima |Cooperativa
Ne 17.643 19.270 81 69 2.257 55 |39.375
% 44,80 48,93 0,20 0,17 5,73 0,13 100

Na Junta Comercial de Minas Gerais, os dados revelam que
houve uma diferen¢a mais significativa no nimero de socieda-
des limitadas constituidas no periodo em relagdo ao nimero de
empresarios individuais registrados, mostrando uma maior pro-
cura pelo tipo juridico da sociedade limitada. Apresentamos os
dados a seguir®*:

Tabela 4 - Constituicao por Tipo Juridico - Minas Gerais - 2011.

Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade | EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Anonima |Cooperativa
Ne 23.404 33.558 192 53 0 71 |57.278
% 40,86 58,58 0,33 0,09 0 0,12 100

Tabela 5 - Constituicao por Tipo Juridico - Minas Gerais - 2012.

Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade |EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Andnima |Cooperativa
Ne 19.309 28.712 249 54 2.608 65 |50.997
% 37,86 56,30 0,48 0,10 511 0,12 100

8% Dados obtidos a partir do enderego eletronico da Junta Comercial de Minas Gerais.
Disponivel em: <http://www.jucemg.mg.gov.br>. Acesso em: <13 de fevereiro de

2014>.
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Tabela 6 - Constitui¢cao por Tipo Juridico - Minas Gerais - 2013.

Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade | EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Andnima |Cooperativa
Ne 19.406 27.063 234 120 3.792 97 |50.712
% 38,26 53,36 0,46 0,23 7,47 0,19 100

Na Junta Comercial de Pernambuco, as informag¢des mos-
tram que o numero de empresarios individuais registrados su-
pera o numero de sociedades limitadas constituidas no periodo,
demonstrando uma preferéncia pouco significativa pelo registro
como empresario individual. Seguem os dados obtidos®®:

Tabela 7 - Constituicdo por Tipo Juridico - Pernambuco - 2011.

Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade | EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Andnima |Cooperativa
Ne 11.475 9.090 103 35 0 45 |20.748
% 55,30 43,81 0,49 0,16 0 0,21 100

Tabela 8 - Constituicdo por Tipo Juridico - Pernambuco - 2012.

Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade |EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Anoénima |Cooperativa
Ne 8.830 7.367 53 36 1.165 42 | 17.493
% 50,47 42,11 0,30 0,20 6,65 | 0,24 100

Tabela 9 - Constituicdo por Tipo Juridico - Pernambuco - 2013.

Tipo | Empresario | Sociedade | Sociedade | Sociedade |EIRELI | Outros | Total
Juridico | Individual | Limitada | Anonima |Cooperativa
N2 8.885 6.946 66 29 1.514 59 [17.499
% 50,77 39,69 0,37 0,16 8,65 0,33 100

Os numeros mostram que os dois tipos juridicos preferidos
pelos empresarios sdo o empresario individual sem responsa-
bilidade limitada e a sociedade limitada. A alteracao do Cédigo
Civil que permite a criacao de uma empresa individual de res-

8 Dados obtidos a partir do endereco eletrdnico da Junta Comercial de Pernambuco.
Disponivel em: <http://www.jucepe.pe.gov.br>. Acesso em: <13 de fevereiro de 2014>.
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ponsabilidade limitada néo foi suficiente para alterar de forma
significativa o quantitativo dos dois tipos juridicos citados®. Os
empresarios continuam a se cadastrar como empresarios indi-
viduais sem a limitacao da responsabilidade em vez de optarem
pela empresa individual de responsabilidade limitada. Verifica-
se, ainda, uma forte constituicao de sociedades limitadas sem
que o numero de sociedades desse tipo diminuisse em virtude
da empresa individual de responsabilidade limitada. Constata-
se também que é baixo o niimero de sociedades anonimas de
capital fechado®” ou aberto, sinalizando que esse tipo juridico na
sua atual conformacdo ndo atrai o empresariado brasileiro de
menor porte, o0 que mostra haver um espacgo relevante no atual
cenario empresarial para a insercao de normas simplificadoras
das sociedades por agdes.

Para abordar a tematica aqui introduzida, organizamos
este capitulo em trés itens. No item 2.1, tratamos do empresa-
rio individual e da empresa individual de responsabilidade limi-
tada, inclusive quanto a imposicdo legal de um capital minimo
para a criagao da empresa individual. No item 2.2, abordamos a
constituicdo de uma sociedade empresaria, o que envolve a par-
ticipacdo de dois ou mais sdcios. Sao destacadas as duas princi-
pais sociedades empresarias utilizadas no ordenamento juridico
brasileiro: a sociedade limitada e a sociedade an6nima. Quanto a
esta ultima, o exame neste item se restringe a sociedade anoénima
de capital aberto. A sociedade an6nima de capital fechado sera
estudada no capitulo 3 que trata da sociedade anénima simplifi-
cada, ja que esta é uma espécie daquela ou até mesmo se confun-
de com ela. No item 2.3, destacamos as conclusdes do capitulo.

8 Qs ultimos dados disponiveis de abrangéncia nacional sdo referentes ao ano de
2005 e serdo apresentados mais adiante.

87 A sociedade an6nima de capital fechado serd examinada no Capitulo 3.
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2.1 Empresario e Empresa Individual

Neste item, abordamos o empresario individual e a empre-
sa individual de responsabilidade limitada. Optamos por exami-
nar de forma conjunta esses dois tipos juridicos com o objetivo
de diferencia-los dos tipos societarios da sociedade limitada e da
sociedade anonima. Dessa forma, mantemos a distin¢do entre so-
ciedade, na qual dois ou mais sécios se obrigam a contribuir para
o exercicio da atividade econémica, e empresario individual, no
qual uma s6 pessoa natural de forma isolada exerce a empresa. O
empresario individual é pouco abordado pelos estudiosos do Di-
reito Empresarial, que preferem concentrar suas observagoes nos
problemas relacionados ao Direito Societario. A auséncia de uma
limitacdo da responsabilidade do empresario individual favorece
a constituicdo de maior niumero de sociedades limitadas em que
um dos sécios detém quase a totalidade do capital social, colabo-
rando para que se dé maior destaque a essas pessoas juridicas.
Além disso, o capital minimo necessario para a constituicdo de
uma empresa individual de responsabilidade limitada afasta des-
se tipo juridico os empresarios individuais que ndo contam com
a disponibilidade do valor exigido. A discussao é importante no
presente trabalho sobre a sociedade anénima simplificada por-
que, conforme veremos no Capitulo 3, a lei colombiana permite
a constituicdo de uma sociedade anénima simplificada por uma
Unica pessoa natural, suprimindo-se o requisito da pluralidade
dos sdcios. Entendemos que a discussao sobre o perfil juridico do
empresario individual e da empresa individual de responsabilida-
de limitada ajuda no esclarecimento da questdo sobre a possibili-
dade de constituicdo de uma sociedade unipessoal.

2.1.1 Custos do Empresario Individual

O empresario individual exerce atividade econdmica como
pessoa natural. No ano de 2005, foram registrados nas juntas co-
merciais de todo o Pais 240.306 empresarios individuais, apro-
ximadamente a metade dos registros de empresarios efetivados
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no Brasil naquele ano, correspondente a 490.538 registros88. O
numero total de empresarios registrados no ano de 2012 foi de
538.68589. Supondo que em 2012 foram os mesmos 50% de em-
presarios individuais de 2005, tivemos aproximadamente mais
269 mil empresarios individuais registrados no ano de 201290.

A inscricdo do empresario antes do inicio da sua ativida-
de no registro de empresas da sua sede é obrigatoria91. A obri-
gatoriedade de inscricdo burocratiza o exercicio de atividades
econdmicas pelas pessoas naturais. Vale destacar que nao ha
qualquer separacdo do patrimdnio pessoal do empresario ou
limitacao da responsabilidade pelas obrigacdes decorrentes da
atividade empresarial. Ausente a separa¢do do patrimonio, nao
ha uma justificativa econémica que fundamente a obrigatorie-
dade de inscricao92. Poderia ser argumentado que a legislacao
empresarial tem por objetivo fomentar a formalizacao da ativi-
dade empresarial, com o objetivo de formular politicas publicas
especificas para o segmento dos empresarios individuais, mas
esse argumento ndo pode ser utilizado com o objetivo de buro-
cratizar o procedimento do registro93.

8 Dados obtidos na pagina eletrdnica do Departamento de Registro Empresarial e
Integracdo. Disponivel em: <http://www.dnrc.gov.br>. Acesso em <6 de novembro de
2013>. O nimero de sociedades limitadas registradas foi de 246.722. Os outros tipos
somaram 3.510.

8 Estdo excluidos os dados do Microempreendedor Individual e da Empresa
Individual de Responsabilidade Limitada.

9% Os dados discriminados por tipo juridico referentes ao ano de 2012 ndo estdo
disponiveis na pagina eletrénica do Departamento de Registro Empresarial e
Integragao.

91 BRASIL. Lei n2 10.406, de 2002. Art. 967. E obrigatéria a inscricio do empresario
no Registro Publico de Empresas Mercantis da respectiva sede, antes do inicio de sua
atividade.

92" A natureza da inscri¢do do empresario individual tem carater meramente cadastral,
sem qualquer interesse pratico para ele.

% N&o vislumbramos razdes de ordem técnica, por exemplo, para condicionar o
registro do empresario individual no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ)
ou no Instituto Nacional do Seguro Nacional (INSS) ao seu cadastramento prévio no
registro mercantil.
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A personalidade juridica do empresario individual é adqui-
rida com o seu nascimento®. Ao obter o registro e atuar como
empresario individual, a pessoa natural ndo adquire nova per-
sonalidade juridica, mas atua em seu préprio nome. A inscrigao
do empreendedor individual no registro de empresas depende
de requerimento que contenha o seu nome, nacionalidade, do-
micilio, estado civil e, se casado, o regime de bens; a firma, com
a respectiva assinatura autdgrafa; o capital; o objeto e a sede da
empresa®. O excesso de informacdes exigidas no registro difi-
culta a implantacdo de medidas que facilitem a utilizagdo da in-
formatica na inscricao. A exigéncia de firma, com a respectiva
assinatura autégrafa, torna complexo o registro do empresario
individual. De acordo com a regra atual, a assinatura autogra-
fa deve ser firmada em formulario impresso em papel, ja que o
empresario individual geralmente ndo dispde de uma assinatura
eletronica ou de meios computacionais que lhe permitam digita-
lizar a assinatura e envia-la ao registro mercantil. A exigéncia de
informacao do capital tem efeito meramente de formagdo de um
cadastro, haja vista que ndo ha qualquer constituicdo de afetacao
patrimonial de parte dos bens do empresario individual para a
atividade empresarial que justifique a formacdo de um capital de
forma destacada.

O art. 973 do Projeto de Lei n? 634, de 1975 (Cddigo Ci-
vil), dispensava o pequeno empresario, conforme definido em
decreto, de inscricao e das restricoes e deveres impostos aos
demais empresarios. O projeto original foi elaborado com base
na previsdo de tratamento favorecido ao pequeno comerciante,
inclusive com a dispensa da exigéncia de manter escrituragao®®.

9% BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 22. A personalidade civil da pessoa comega do
nascimento com vida; mas a lei pde a salvo, desde a concepgio, os direitos do nascituro.

% BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 968. A inscricdo do empresario far-se-a
mediante requerimento que contenha: I - o seu nome, nacionalidade, domicilio, estado
civil e, se casado, o regime de bens; II - a firma, com a respectiva assinatura autografa;
I1I - o capital; IV - o objeto e a sede da empresa.

9% BRASIL. Decreto-Lei n? 486, de 30 de margo de 1969. Art. 1°. Todo comerciante
é obrigado a seguir ordem uniforme de escrituragdo, mecanizada ou ndo, utilizando
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Cabe destacar que o projeto original foi modificado, conforme
emenda apresentada durante a sua tramitacdo legislativa. O
art. 973 (correspondente ao art. 970 no Cddigo Civil vigente)
passou a ndo mais dispensar o pequeno empresario de inscri-
¢do, mas a prometer um tratamento favorecido, diferenciado e
simplificado®”. O pequeno empresario foi dispensado de man-
ter escrituracao®®. Atualmente, considera-se pequeno empresa-
rio o Microempreendedor Individual (MEI)?’, sendo admitida a
sua inscri¢do por meio de enderego eletronico na rede mundial
de computadores!®. A legislagdo empresarial dispensa a infor-
macao sobre a firma, com a respectiva assinatura autoégrafa, o
capital, a nacionalidade, o estado civil e o regime de bens'®. E

os livros e papéis adequados, cujo numero e espécie ficam a seu critério. Pardgrafo
tnico. Fica dispensado desta obrigacdo o pequeno comerciante, tal como definido
em regulamento, a vista dos seguintes elementos, considerados isoladamente ou em
conjunto: a) natureza artesanal da atividade; b) predominancia do trabalho préprio e
de familiares, ainda que organizada a atividade; c) capital efetivamente empregado; d)
renda bruta anual; e) condi¢cdes peculiares da atividade, reveladoras da exiguidade do
comércio exercido.

97 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 970. A lei assegurara tratamento favorecido,
diferenciado e simplificado ao empresario rural e ao pequeno empresario, quanto a
inscricdo e aos efeitos dai decorrentes.

9 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.179. O empresario e a sociedade empresaria
sdo obrigados a seguir um sistema de contabilidade, mecanizado ou ndo, com base
na escrituracdo uniforme de seus livros, em correspondéncia com a documentagdo
respectiva, e a levantar anualmente o balango patrimonial e o de resultado econdmico.
() § 22 E dispensado das exigéncias deste artigo o pequeno empresario a que se
refere o art. 970.

% BRASIL. Lei Complementar n 123, de 14 de dezembro de 2006. Art. 18-A. § 12 Para
os efeitos desta Lei Complementar, considera-se MEI o empresario individual a que se
refere o art. 966 da Lei n2 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), que tenha
auferido receita bruta, no ano-calendério anterior, de até R$ 60.000,00 (sessenta
mil reais), optante pelo Simples Nacional e que ndo esteja impedido de optar pela
sistematica prevista neste artigo.

100 Disponivel em: <http://www.portaldoempreendedor.gov.br>. Acesso em: <3 de
junho de 2013>.

101 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 968. § 42 O processo de abertura, registro,
alteracdo e baixa do microempreendedor individual de que trata o art. 18-A da Lei
Complementar n? 123, de 14 de dezembro de 2006, bem como qualquer exigéncia
para o inicio do seu funcionamento deverdo ter tramite especial e simplificado,
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importante a ado¢do de medidas que permitam a utilizacdo de
procedimentos eletronicos para o registro do empreendedor in-
dividual'®?, haja vista que a facilitacdo do registro chega ao ponto
de quase significar uma dispensa de inscricdo. A facilidade do
processo de formalizacdo dos neg6cios permite que todos parti-
cipem das oportunidades econdmicas, criando-se uma légica do
circulo virtuoso'®. E importante que essa simplificacio também
se dé no ambito da constituicao da sociedade andnima simplifi-
cada, conforme veremos no Capitulo 3.

A facilitacdo do registro dos microempreendedores indi-
viduais pode ter tido efeitos sobre a diminui¢do do nimero de
registros iniciais do empresario individual ao longo dos ultimos
anos, sugerindo que medidas simplificadoras favorecem a ativi-
dade empresarial e a reducdo dos custos de formalizagdo. A in-
formatizacao do registro do microempreendedor individual ser-
ve de exemplo para a construcdo do perfil juridico da sociedade
andnima simplificada, cuja constituicao deve ser simples, barata
e rapida. Uma comparacao do ndmero de registros do empresa-
rio individual e do microempreendedor individual nos ultimos
anos pode ser obtida com base em dados divulgados pela Junta
Comercial do Rio Grande do Sul, de acordo com os quais o nime-
ro de empreendedores individuais tem diminuido enquanto que

preferentemente eletronico, opcional para o empreendedor, na forma a ser
disciplinada pelo Comité para Gestdo da Rede Nacional para a Simplificacdo do
Registro e da Legalizagdo de Empresas e Negdcios - CGSIM, de que trata o inciso III
do art. 22 da mesma Lei. § 52 Para fins do disposto no § 42, poderao ser dispensados o
uso da firma, com a respectiva assinatura autégrafa, o capital, requerimento, demais
assinaturas, informagdes relativas a nacionalidade, estado civil e regime de bens, bem
como remessa de documentos, na forma estabelecida pelo CGSIM.

102 As inscri¢oes do microempreendedor individual, por exemplo, tém sua utilidade
em questdes de ordenamento territorial e de formulagdo de politicas publicas
especificas (REIS, 2010, p. 177).

1030 circulo virtuoso ndo nasce somente da logica inerente ao pluralismo e do estado
de direito, isso porque institui¢des politicas inclusivas tendem a sustentar institui¢cdes
econdmicas inclusivas, tornando mais igualitaria a distribui¢do de renda, conferindo
mais poder e autonomia a mais segmentos da sociedade e propiciando condi¢oes de
participagdo no jogo politico (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012, p. 240).
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o nimero de microempreendedores individuais tem crescido. A
nosso ver, um dos fatores principais para esse fenomeno é a fa-
cilitagdo do registro proporcionada pela informatizacao do pro-
cedimento. Vejamos os nimeros referentes aos empreendedores
individuais do Rio Grande do Sul:

Tabela 10 - Empreendedores Individuais - Rio Grande do Sul -
2008-2013.

Tipo/Ano 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Empresario Individual 25.364 | 25.742 | 23.851 | 22.700 | 18.831 | 17.643
Microempreendedor Individual 0 4.705 | 27.340 | 35.420 | 51.627 | 57.999

A facilidade no registro e a simplicidade da disciplina do
empreendedor individual colaboram para tornar o sistema de
direito empresarial brasileiro menos dificil e complexo. Isso se
reflete nos demais tipos juridicos empresariais, inclusive no que
se refere a conversao da sociedade empresaria em empresario
individual, facilitando a formatacdo juridica da sociedade anoni-
ma simplificada.

Continuando a nossa abordagem do empresario individual,
vale destacar que por ocasido da tramitagdo do projeto de lei que
resultou na aprovacao da empresa individual de responsabilidade
limitada, imaginamos que ela terminaria substituindo completa-
mente a figura do empresario individual sem responsabilidade
limitada. O processo seria semelhante ao da sociedade limitada
que tomou o lugar das demais sociedades nas quais pelo menos
um dos sécios tinha responsabilidade ilimitada. Os nimeros mos-
tram agora que permanece significativo o numero de empresarios
individuais sem a limitacdo da responsabilidade que se registram
nas juntas comerciais. A nosso ver, a figura do empresario indi-
vidual atende a parcela significativa do empresariado brasileiro
em virtude de sua simplicidade, apresentando aspectos positivos
quanto aos argumentos desfavoraveis a limitacao da responsabi-
lidade, conforme vimos no Capitulo 1. A auséncia de limita¢do da
responsabilidade significa que ndo ha externalizagdo de custos
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aos credores involuntarios, risco moral da atividade desenvolvida
e nem um privilégio da limitacdo perante os riscos da vida. Por ou-
tro lado, conforme destacado no Capitulo 1, a limita¢do da respon-
sabilidade traz vantagens econdmicas e juridicas comparativas
que se sobrepdem a auséncia de limitacdo da responsabilidade. O
risco da atividade empresarial decorre de circunstancias imprevi-
siveis e fortuitas. Sdo exemplos as catastrofes naturais, a insolvén-
cia dos devedores, a crise dos mercados, as greves ou convulsoes
sociais (ANTUNES, 2012, p. 237).

Essa simplicidade da regulacao juridica do empresario in-
dividual sem a limitagcdo da responsabilidade vai de encontro ao
entendimento firmado na Primeira Jornada de Direito Comercial,
segundo o qual os bens do empresario individual vinculados a ati-
vidade economica tém preferéncia para o pagamento das dividas
contraidas por ele!*, Essa subsidiariedade das obrigagdes inter-
pretada pela doutrina sem qualquer fundamento legal burocrati-
za a execucao das dividas contra o empresario individual, prejudi-
cando-o, pois aumenta a dificuldade na obtenc¢do de crédito. Nao
havendo qualquer separa¢do patrimonial entre os bens pessoais
do empresario individual e os bens destinados a atividade empre-
sarial, recentemente foi criada a figura juridica da empresa indivi-
dual de responsabilidade limitada com o objetivo justamente de
possibilitar essa separacao. Eo que veremos no proximo item.

2.1.2 Custos da Empresa Individual de Responsabilidade Limi-
tada

A constituicao de uma empresa individual de responsabili-
dade limitada é mais complexa do que o registro do empresario
individual. A complexidade € decorrente da separacao do patri-
monio da empresa do patrimoénio pessoal do seu titular. A cria-

104 BRASIL. 12 Jornada de Direito Comercial, de 2012. Enunciado n? 8. Quanto as
obrigacdes decorrentes de sua atividade, o empresario individual tipificado no art.
966 do Codigo Civil respondera primeiramente com os bens vinculados a exploragdo
de sua atividade econdmica, nos termos do art. 1.024 do Cédigo Civil. Disponivel em:
<http://www.cjf.jus.br>. Acesso em: <29 de ago. de 2013>.
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cdo de uma empresa individual requer o preenchimento de um
ato constitutivo e de um requerimento na junta comercial, sem
a necessidade de elaboracao de um contrato social. O objetivo
da criacao da empresa individual de responsabilidade limitada
¢ diminuir o nimero de sociedades limitadas ficticias, constitui-
das com a finalidade de limitar a responsabilidade do sécio que
detém a quase totalidade das quotas do capital social, mediante
a inclusdo no contrato social de um sécio de “palha” que detém
quota insignificante do capital social. Um problema verificado
no desenho juridico da empresa individual é que a legislagdao!®®
exige a integralizacdo de um capital minimo de 100 salarios mi-
nimos, atualmente no valor de R$ 72.400,00, para a constituicio
de uma empresa individual de responsabilidade limitada.

Poderia ser argumentado que a exigéncia de formaliza-
cdo de capital minimo no momento do registro visa proteger os
credores da empresa individual. Além disso, para se iniciar um
empreendimento ou introduzir uma novidade no mercado sao
necessarios pesquisa e capital inicial. O primeiro desafio do em-
presario € unir uma ideia inovadora com o capital préprio ou de
terceiro (VERA, 2011, p. 4), sendo natural portanto que o em-
presario possua um capital para iniciar a atividade econ6mica.
O objetivo da fixacdo de um capital minimo é evitar o exercicio
de atividades econdmicas por empresarios subcapitalizados,
que ndo possam pagar as obriga¢des assumidas. Além disso, a
imposicdo de um capital minimo diminui o efeito de eventual
risco moral desencadeado pela falta de cuidado do empresa-
rio, pois a menor capitalizacdo o incentiva a adotar condutas
mais arriscadas. Alguns argumentos mostram, contudo, que a
obrigacao de capital minimo é contraproducente em rela¢do ao
empreendedorismo’%,

105 BRASIL. Lein®10.406,de 2002. Art.980-A. Aempresaindividual de responsabilidade
limitada sera constituida por uma tnica pessoa titular da totalidade do capital social,
devidamente integralizado, que ndo serd inferior a 100 (cem) vezes o maior salario-
minimo vigente no Pafs.

106 No Direito comparado, podemos citar como exemplo de legislacdo que dispensa a
obrigatoriedade de capital minimo a lei chilena que autoriza a constituicdo da empresa
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O capital minimo é usado logo ap6s o momento em que é
cumprida a exigéncia legal, dificilmente restando algum valor
quando da eventual faléncia da empresa individual. Vale desta-
car que o capital ndo se confunde com o patriménio. O capital é
um valor langado no ato constitutivo, enquanto que o patrimo-
nio é definido como o conjunto de bens, direitos e obrigacdes da
empresa individual. O capital social como garantia aos credores
vem perdendo for¢a na doutrina mais recente que considera o
patrimodnio liquido a verdadeira garantia das obriga¢des (MO-
REIRA, 2004, p. 43, nota 37). Havendo lucro, o patriménio cres-
ce; havendo prejuizo, o patriménio diminui.

Ademais, a rigidez da exigéncia de capital minimo nao leva
em consideracdo as diferencas no risco de cada atividade empre-
sarial. Seria defensavel alegar que a exigéncia de capital minimo
compativel com o grau de risco da atividade deveria incidir so-
bre as atividades de maior risco. Contudo, ndo nos parece que a
eventual listagem pelo regulador de atividades econémicas su-
jeitas ao capital minimo seja a melhor solugdo para o problema
da protecao dos credores decorrentes da limitacao da responsa-
bilidade. A decisdo sobre essa matéria demanda conhecimentos
especificos e monitoramento constante da realidade para atuali-
zacao das atividades, que muitas vezes faltam ao legislador.

Outro fator que deve ser levado em conta é que atividades
econdmicas de maior porte e que demandam capital minimo su-
perior ao valor estabelecido na norma legal ndo serdo atingidos
pela restricdo, mas as atividades econ6micas que demandam
menor capital serdo atingidas e ndo serao exercidas pelos em-
presarios que ndo contam com a disponibilidade econémica dos
valores. A medida atinge, assim, os empresarios mais pobres e
de menor expressdo, mas que poderiam ter potencial para de-
senvolver uma atividade econdmica com a seguranc¢a da limita-
¢do da responsabilidade.

individual de responsabilidade limitada sem previsao de capital minimo. CHILE. Lei n®
19.857, de 24 de janeiro de 2003.
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Além disso, arestri¢cdo do capital minimo no Brasil se aplica
somente as empresas individuais de responsabilidade limitada,
sem que igual exigéncia seja extensiva a sociedades limitadas,
incentivando a criagdo e manutencdo de sociedades limitadas
em que um sécio é detentor de quase todo o capital social en-
quanto o outro é detentor de parcela inexpressiva. A imposicao
de capital minimo deveria ser aplicada a todos os tipos juridicos
que contam com o atributo da responsabilidade limitada ou nao
deveria valer para qualquer um deles. A discussdo nos parece
pertinente a possivel introducdo no nosso ordenamento da so-
ciedade an6nima simplificada, caso se cogite a insercao de um
capital minimo no seu regramento juridico. Desse modo, pare-
ce-nos que o legislador deveria estender o requisito do capital
minimo aos demais tipos juridicos, incluindo a sociedade anoni-
ma simplificada, ou deveria revoga-lo para todos eles, o que nos
parece a solu¢do mais adequada.

2.2 Sociedade Empresaria

E preferivel, em muitos casos, a exploracdo da atividade
econOmica por meio de uma pessoa juridica do que por meio de
um empresario individual, especialmente quando a empresa en-
volve a necessidade de agregacao de bens ou servigos suficientes
para o empreendimento desejado!”’. A sociedade!®® empresaria
ndo se confunde com o titular ou com os sdcios que o compdem,
tendo personalidade juridica proépria, inclusive patrimonio dis-
tinto e nome empresarial'®. Na sociedade limitada, por exemplo,

107 S3o as sociedades empresarias que agrupam diferentes quantidades de pessoas
e capitais para viabilizar e maximizar o exercicio de atividades de produgdo ou
distribuicdo de bens ou de servigos com intuito lucrativo (PIMENTA, 2008, p. 247).

108 A defini¢do de sociedade estd prevista no art. 981 do Cédigo Civil. BRASIL. Lei
n? 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil). Art. 981. Celebram contrato de
sociedade as pessoas que reciprocamente se obrigam a contribuir, com bens ou
servigos, para o exercicio de atividade econdmica e a partilha, entre si, dos resultados.
(-

109 A sociedade empresaria assume atualmente duas das cinco formas admitidas
pelo Direito Comercial: a de uma sociedade limitada ou a de uma sociedade an6nima
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os socios respondem de forma limitada pelas obrigagdes sociais.
Conforme destacado no Capitulo 1, a limitacdo da responsabi-
lidade favorece o empreendedorismo, gerando um beneficio
maior a sociedade em geral que o eventual custo suportado por
credores de determinada sociedade falida.

A existéncia legal do empresario pessoa juridica tem ini-
cio com a inscri¢do do ato constitutivo no registro de empresas,
averbando-se todas as suas alteragdes!!’. Nesse caso, considera-
mos imprescindivel o registro em virtude de seus efeitos perante
terceiros. Além das consequéncias previstas para o empresario
individual irregular anteriormente citadas, a irregularidade do
empresario pessoa juridica implica a responsabilidade ilimitada
do titular ou dos sécios pelas obrigaces da pessoa juridica*’.

A constituicao de uma sociedade é um jogo de confianca
entre os socios, de carater continuo e duradouro (PIMENTA,
2008, p. 250)'*2, Ela permite a agregacdo de recursos entre duas
ou mais pessoas para a consecu¢ao de empreendimentos em que
ha vantagens na cooperagdo mutua'!®. Cada sécio tem mais a ga-

(COELHO, 2002, p. 64). E primordial para o economista e para o jurista o estudo das
sociedades limitadas e das sociedades andnimas, principais expoentes do direito
societdrio brasileiro (PIMENTA, 2008, p. 247).

110 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002 (Codigo Civil). Art. 45. Comeca a existéncia
legal da pessoas juridicas de direito privado com a inscri¢do do ato constitutivo no
respectivo registro, procedida, quando necessario, de autorizagdo ou aprovagdo do
Poder Executivo, averbando-se no registro todas as alteragdes por que passar o ato
constitutivo.

11 Na forma do art. 990 do Cddigo Civil, que trata da sociedade em comum. BRASIL.
Lein? 10.406, de 2002 (Codigo Civil). Art. 990. Todos os socios respondem solidaria e
ilimitadamente pelas obrigagdes sociais, excluido do beneficio de ordem, previsto no
art. 1.024, aquele que contratou pela sociedade.

12 Mas o paragrafo tnico do art. 981 do Cddigo Civil permite a constituicdo de
sociedade para apenas um ou mais negécios determinados, como nas sociedades de
propésito especifico. BRASIL. Lein? 10.406, de 2002 (Codigo Civil). Art. 981. Pardgrafo
unico. A atividade pode restringir-se a realizagdo de um ou mais negécios.

113 Nas sociedades modernas, é imperativa a presenca de institui¢cdes que incentivem
a cooperacdo social e a diminui¢do do seu custo (AGUILAR FILHO; FONSECA, 2011,
p. 565), incentivando a atividade econdmica estavel e ordinariamente lucrativa e
desincentivando a ndo cooperagdo e o oportunismo.
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nhar ingressando na sociedade, seguindo seus deveres legais e
contratuais e cooperando para o exercicio do objeto social (CA-
TEB; PIMENTA, 2012, p. 231). Caso ndo houvesse um mecanismo
juridico de cooperacdo entre eles, haveria em maior quantidade
empreendimentos individuais na sociedade, por meio de em-
preendimentos informais ou por meio de sociedades de fato sem
forte vinculo juridico, o que reduziria o resultado econémico.

Na constituicdo da sociedade, os s6cios precisam negociar
no que se refere por exemplo a avaliacdo das contribuic¢des, a
participacao de cada um na administra¢do e a distribuicdo dos
lucros e das perdas, mas todos eles tém interesse na melhor
realizacdo da finalidade para a qual é criada a sociedade (ASCA-
RELLI, 2001, p. 276). Por esse motivo, o contrato de sociedade é
considerado pela doutrina majoritaria um contrato plurilateral,
de acordo com o qual as vontades criadoras ndo se encontram
em interesses opostos, mas voltadas para a consecu¢do de um
objetivo comum (PIMENTA, 2010, p. 2).

A situacao pode ser exemplificada no chamado jogo de caca
ao cervo!'*, Dois homens necessitam de cooperagido para cagar
um cervo de 60 kg, mas poderiam mais facilmente abater uma
lebre de 10 kg. Caso cooperassem, os dois poderiam dividir o
cervo em duas partes iguais de 30 Kg para cada um. Caso optas-
sem pela ndo cooperacgdo, cada um receberia apenas 10 Kg pelo
abatimento da lebre. Uma situacdo semelhante € o jogo de coo-
peracdo na sociedade. Seus resultados dependem da cooperagao
dos sécios, dificultando-se condutas oportunistas!?.

Vamos explicar melhor. Os s6cios em um contrato de longo
prazo tém interesse na elaboragdo de um contrato que maximize

14 Contratos ndo sdo um jogo de soma zero nos quais o ganho de uma parte é sempre
a perda do outro (SCHAFER; OTT, 2005, p. 273).

115 E importante destacar também o conceito de comunidade civica, que se caracteriza
por cidaddos atuantes e imbuidos de espirito publico, por relagdes politicas igualitarias
e por uma estrutura social firmada na confianca e na colaboragdo. Nos locais onde ndo
h& uma comunidade civica atuante, a vida social é caracterizada pela fragmentagao
e pelo isolamento, e a cultura é dominada pela desconfiangca (PUTNAM, 1996, p. 31).
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o resultado para eles. Cada um dos sécios, no entanto, tem um
interesse individual em atingir uma maior parcela individual,
ainda que esse comportamento reduza o resultado de forma glo-
bal. Boa parte da estrutura dos contratos, assim, reflete a tenta-
tiva dos sécios de diminuir comportamentos nao cooperativos
a fim de aumentar o resultado total*'®. O contrato de sociedade
€ uma espécie de contrato relacional, o qual é um acordo com-
plexo de longa duracgao, no qual a confianga, a solidariedade e a
cooperacdo sdao mais relevantes do que os vinculos contratuais
expressos, tratando-se de um contrato aberto que representa
uma relagao continua e duradoura e ao mesmo tempo modifica-
vel pelos usos e costumes e pelas necessidades das partes (RO-
MERO, 2006, p. 11).

Outra caracteristica dos contratos sociais é o seu carater
incompleto. Uma questdao importante da analise econémica do
direito é a regra que disciplina o uso da propriedade pelos indi-
viduos e de que forma os bens podem ser transferidos de um in-
dividuo para outro por meio do contrato. Os custos de transagao,
como vimos no Capitulo 1, diminuem as chances de os sdcios vi-
rem a celebrar um contrato social'’. As partes procuram prever
todas as circunstancias e eventos que possam ocorrer durante
a execucdo do contrato e dar-lhes uma solugao, mas essa previ-
sdo sempre se apresenta lacunosa, haja vista que os custos de
obtencdo das informagdes impedem as partes de antever e dis-
ciplinar todas as eventualidades que possam ocorrer durante a
execucao do contrato (PIMENTA, 2008, p. 253). Nos contratos de
longo termo ou relacionais, a assimetria de informagdes entre as
partes contratantes e os custos de comprovacgao das informagdes

16 GOLDBERG, Victor; ERICKSON, John. Quantity and price adjustement in long-
term contracts: a case study of petroleum coke. Journal of Law & Economics. Vol XXX
(October 1987). University of Chicago. p. 375 apud PIMENTA, 2008, p. 251.

17 Aideia de custo de transagdo mostra-se importante nos contratos societarios, de
longa duragdo e de execugdo continuada, que se destinam a facilitar a organizacdo da
atividade econdmica (SZTAJN; VICOSA, 2003, p. 8).
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relevantes para a elabora¢do dos contratos colaboram para que
os contratos sejam incompletos!!®,

Dito de outra forma, o contrato societario completamente
preenchido tem como premissa que as partes tém um compor-
tamento racional e informac¢do completa. Todas as questdes re-
levantes foram tratadas pelas partes e elas sdo conscientes de
todas as contingéncias e podem racionalmente avaliar cada um
dos riscos (SCHAFER, OTT, 2005, p. 297). A elaboragdo de um
contrato completamente preenchido implica custos de transagao
despendidos pelas partes. Elas precisam empreender esforgos
para obter informacgao sobre a outra parte, negociar os termos
do contrato e posteriormente fazer cumprir o que foi acordado.
Na pratica, as partes ndo conseguem prever e regular antecipa-
damente todas as eventualidades que possam ocorrer apoés a ce-
lebracido do contrato (SCHAFER; OTT, 2005, p. 278 e segs.).

Desse modo, um mecanismo eficiente de correcao dos er-
ros e de preenchimento das omissoes e das lacunas constantes
dos contratos sociais das sociedades deve ser preocupacgao cen-
tral da legislacdo e do juiz (PIMENTA, 2008, p. 255)*°. O juiz tem
uma participacdo extremamente relevante nos contratos rela-
cionais, pois a incompletude do contrato pelas partes envolve
necessariamente o seu preenchimento por ele. Ele é responsavel
por tornar um contrato incompleto em um contrato completa-
mente preenchido e isso ocorre no momento em que o Poder
Judiciario tenta decidir de acordo com o que as partes teriam
honesta e razoavelmente acordado se tivessem examinado de-
terminadas circunstancias (SCHAFER, OTT, 2005, p. 299).

Tragadas as caracteristicas do contrato de sociedade, no
préximo item, tecemos consideragdes sobre o perfil juridico e
economico da sociedade limitada. Ela pode ser considerada uma

118 (Os economistas entendem que pessoas racionais deixardo vagos ou imprecisos
certos eventos para reduzir custos de transagdo (SZTAJN; VERCOSA, 2003, p. 8).

119 Notem que as préprias partes muitas vezes confiam no adequado preenchimento
do contrato pelo juiz (POLINSKY; SHAVELL, 2005, p. 17).
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espécie de sociedade anonima simplificada, pois suas caracteris-
ticas se assemelham as propostas sugeridas em relacdo a simpli-
ficacdo do tratamento da sociedade an6nima de capital fechado.
Dito de outro modo, as modificagdes levadas a efeito na Colom-
bia sobre a sociedade anénima simplificada e que serdo estuda-
das no Capitulo 3, poderiam ser aplicadas a sociedade limitada,
sem a necessidade de aprovacao de uma lei especifica para a so-
ciedade an6nima simplificada.

2.2.1 Custos da Sociedade Limitada

O perfil juridico da sociedade limitada surgiu por meio de
uma criacao legislativa, com o objetivo de promover a eficiéncia
do Direito (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 230)'?°. As outras espé-
cies de sociedade foram concebidas pela pratica reiterada de co-
merciantes medievais que posteriormente foram reguladas pela
legislacdo, mas a sociedade limitada partiu da legislacdo para o
mercado (PIMENTA, 2008, p. 248). Ela foi pensada como uma
sociedade intermediaria entre a sociedade anénima, cuja legis-
lacdo é formalista e rigorosa e as sociedades nas quais ao menos
um socio responde pelas obrigacdes de forma pessoal e ilimita-
da'?! (PIMENTA, 2008, p. 249)'%,

A criacao de uma sociedade limitada é adequada aos pe-
quenos e médios empreendedores que desejam unir recursos
para a realizacdo de uma atividade econdmica com o objetivo de

120 A sociedade limitada ndo surge de um direito dos comerciantes a margem das
regras formais, mas é resultado de um arranjo institucional formulado pelo Estado.

121 Referimo-nos a sociedade em nome coletivo e a sociedade em comandita simples.
BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 1.039. Somente pessoas fisicas podem tomar
parte na sociedade em nome coletivo, respondendo todos os sécios, solidaria e
ilimitadamente, pelas obrigagdes sociais. (...). Art. 1.045. Na sociedade em comandita
simples tomam parte sdécios de duas categorias: os comanditados, pessoas fisicas,
responsaveis solidaria e ilimitadamente pelas obriga¢des sociais; e os comanditarios,
obrigados somente pelo valor de sua quota. (...).

1220 principio da autonomia patrimonial das sociedades empresérias limita

a responsabilidade dos sécios ao montante que estdo dispostos a investir em
determinada empreitada econémica (VERA, 2011, p. 3).
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partilhar os resultados entre si. A constituicdo de uma sociedade
andnima nao convinha a boa parte dos comerciantes, pois sua
constituicao é dificil, dispendiosa e extremamente burocratica,
tornando-se ideal um tipo que vedasse a cessibilidade das quo-
tas a estranhos, de constitui¢cdo simplificada e fundamentada na
diregdo pessoal dos negocios sociais (LUCENA, 2005, p. 4)'%3. A
sociedade limitada € o tipo societario mais utilizado no Pafs, con-
forme destacado na introducao deste Capitulo, ja que sua consti-
tuicdo é simples e garante a separacdo patrimonial dos bens pes-
soais dos socios dos bens da sociedade!?*, Ela é um dos melhores
exemplos de instituto juridico desenvolvido com o objetivo de
atender a maximizagdo da riqueza (PIMENTA, 2008, p. 250).

A liberdade contratual implica liberdade do individuo de
determinar o contetido do contrato social que ele escolheu cons-
tituir'?®, Ela é um incentivo para que os individuos descubram
novos arranjos societarios, aumentando o bem-estar da socieda-
de em geral'?%. A caracterizagio do contrato livre e justo, no qual
ndo ha fraude, extorsao, fixacdo de preco e poder de monopdlio,
significa que os individuos podem aumentar suas utilidades pela
celebracao do contrato social. H4 expectativa de vantagens mu-
tuas no momento da assinatura do contrato social (SCHAFER;
OTT, 2005, p. 273).

123 A sociedade por quotas de responsabilidade limitada aparece originalmente como
um modelo intermedidrio entre a sociedade em nome coletivo e a sociedade anénima,
a qual foi criada a sombra da sociedade por agées (FRANCO, 2001, p. 82).

124 A lei ndo pode deixar de conceder aos interessados em empreender os incentivos
adequados para investir, pois o risco é inerente a qualquer empreendimento, a
producdo dos bens e servigos de que necessitamos cabe aos empresarios, uma retragido
nos investimentos prejudica toda a sociedade e a lei decorre da ordem econdémica
prescrita na Constituigcdo (VERA, 2011, p. 3).

125 Quando se fala em liberdade contratual, mencionam-se duas coisas distintas: a)
liberdade do individuo de assinar ou ndo um contrato; b) liberdade do individuo para
determinar o contetido do contrato (SCHAFER; OTT, 2005, p. 273).

126 Na sociedade limitada, a autonomia privada deve prevalecer sobre o carater tutelar
dalei (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 235).
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A feicdo privada'?’ e contratual'® da sociedade limitada
(PIMENTA, 2008, p. 248) esta presente em diversos dispositivos
da Lein? 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Codigo Civil)*?°. O le-
gislador nao inseriu entre as disposicoes das sociedades limita-
das um rol de direitos que ndo podem ser afastados pelas partes,
assim como o fez em relacdo as sociedades anonimas. Compete
ao contrato social dispor sobre a cessdo das quotas pelo sécio,
aplicando-se a regra do art. 1.057'3° somente no caso em que o
contrato for omisso. Cabe aos sdcios no contrato social, ainda,
decidir pela instituicio de um conselho fiscal e pela forma de
deliberacao, em reunido ou assembleia, caso o nimero de s6cios
seja ndo superior a dez. Também sdo matérias inseridas no am-
bito do contrato social as diversas modalidades de dissolugdo
parcial da sociedade limitada, bem como os critérios para apura-
¢ao dos haveres do sdcio’3!.

Em um sistema de liberdade contratual, as regras padrao
previstas na lei buscam regular o conteudo do contrato tentan-
do prever ex ante o que as partes assumiriam explicitamente. As
regras padrao podem ser afastadas pelas partes, mas elas faci-
litam a formac¢do dos contratos porque elas fornecem um pon-

127 A sociedade limitada tem carater privado porque nio capta recursos da poupanca
popular.

128 A sociedade limitada tem carater contratual porque possui flexibilidade estrutural
e organizacional, diferentemente do carater estatutario, cuja feicdo institucional é
rigida e vinculada a lei, limitando a vontade dos sécios (GONTIJO, 2003, p. 29).

129 Podemos destacar que o contrato social é fonte primaria das regras aplicaveis as
relacdes entre os sdcios e a estrutura organizacional da sociedade limitada (CATEB;
PIMENTA, 2012, p. 237).

130 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.057. Na omissdo do contrato, o sdcio pode
ceder sua quota, total ou parcialmente, a quem seja sdcio, independentemente da
anuéncia dos outros, ou a estranho, se ndo houver oposicdo de titulares de mais de um
quarto do capital social.

131 f excegdo ao carater dispositivo das regras societarias o disposto no art. 1.008
do Cédigo Civil, que proibe a cladusula que exclua o sécio de participar dos lucros e
das perdas, mas essa excecdo se justifica porque a busca pelo lucro e sua divisado é a
propria razdo de existéncia das sociedades (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 237). BRASIL.
Lein?10.406, de 2002. Art. 1.008. E nula a estipulagio contratual que exclua qualquer
sécio de participar dos lucros e das perdas.
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to inicial de negociacao. Ela reduz custos de transag¢do tanto no
caso em que se aproxima da situacdo hipotética da vontade das
partes contratantes quanto no caso no qual as partes iniciam de
um ponto mais avangado as negociacdes de cldusulas especiais
(SCHAFER; OTT, 2005, p. 277 e segs.).

Tragadas as caracteristicas principais da sociedade limi-
tada, abordamos adiante o regramento legislativo da sociedade
limitada'®2. A ideia é seguir os itens tratados no Capitulo 3, de
modo a realizar uma comparagao entre o perfil da sociedade li-
mitada e as propostas que versam sobre a sociedade an6nima
simplificada.

0 Cddigo Civil revogou as regras vigentes para a socieda-
de por quotas de responsabilidade limitada de 1919 e, segundo
Ricardo Guimaraes Moreira, disciplinou a sociedade limitada de
forma extremamente mais minuciosa e complexa do que a legis-
lacdo anterior, perdendo esse tipo juridico a extrema liberdade e
informalidade para os sécios conduzirem e regerem seu negocio
(MOREIRA, 2004, p. 33). O autor citado chega a prever que os
socios passardo a considerar qual o tipo societario melhor para
0 seu negocio, se a sociedade limitada ou a sociedade anonima
de capital fechado (MOREIRA, 2004, p. 33). Conforme vimos na
introducao deste Capitulo, a sociedade limitada continua a ser
a opcao preferida dos sécios e abrange quase a totalidade dos
tipos societarios constituidos no Pais.

A constituicdo de uma sociedade limitada ndo demanda
a elaboracao de uma escritura publica, bastando que os sdcios
preparem um contrato social escrito que contenha as informa-
¢Oes principais da sociedade!®®. A constituicido de uma socieda-

132 N&do abordaremos no presente trabalho a aplicacdo subsididria das regras da
sociedade simples ou da sociedade andnima as sociedades limitadas. Restringiremos
nosso exame as regras especificas das sociedades limitadas.

133 BRASL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.054. O contrato mencionard, no que couber,
as indicagdes do art. 997, e, se for o caso, a firma social. BRASIL. Lein® 10.406, de 2002.
Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico,
que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: I - nome, nacionalidade,
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de limitada envolve menos formalidades e menores custos do
que a constituicdo de uma sociedade an6nima. Nao é permitida
a constituicdo de uma sociedade limitada unipessoal’**. Caso a
unipessoalidade se dé de forma superveniente, é obrigatoria a
recomposicao da pluralidade dos sécios ou a conversdo para em-
presario individual sem a limitacao de responsabilidade ou para
empresa individual de responsabilidade limitada.

Tabela 11 - Sociedade Unipessoal.

Sociedade andnima simplificada Sociedade limitada

Permitida Nio-Permitida

O capital da sociedade limitada é formado por quotas. O
termo “quotas” indica um carater predominantemente pessoal
da sociedade limitada, em contraposi¢cdo a um carater de capital
das sociedades por acdes. Na sociedade de pessoas, os atributos
pessoais do socio sdo predominantes no seu ingresso no qua-
dro societario. Nas sociedades de capital, ndo se d4 importancia
as qualidades do sdcio, mas a sua contribuicao financeira para a
formacado do capital social. A sociedade limitada possui carater
misto. Dependendo do disposto no contrato social, ela pode ser
considerada de pessoas ou de capital'®.

estado civil, profissdo e residéncia dos sécios, se pessoas naturais, e a firma ou a
denominagio, nacionalidade e sede dos sécios, se juridicas; II - denominagéo, objeto,
sede e prazo da sociedade; III - capital da sociedade, expresso em moeda corrente,
podendo compreender qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliagdo pecuniaria;
IV - a quota de cada sécio no capital social, e o modo de realiza-la; V - as prestagdes a
que se obriga o sécio, cuja contribui¢do consista em servigos; VI - as pessoas naturais
incumbidas da administracdo da sociedade, e seus poderes e atribui¢des; VII - a
participacdo de cada sécio nos lucros e nas perdas; VIII - se os sdcios respondem, ou
ndo, subsidiariamente, pelas obriga¢des sociais. (...).

1340 novo Cddigo Civil sem explicacdo deixa passar em branco a possibilidade de
introducdo da sociedade limitada unipessoal em descompasso com as leis modernas
(FRANCO, 2001, p. 84).

135 Quanto a penhora de quotas, o Codigo Civil permite ao credor do sdcio satisfazer
seu crédito sobre os lucros que a este couber na sociedade ou requerer a liquidacdo da
quota do devedor. Nesse ponto, a sociedade limitada revela um aspecto de sociedade
de pessoas. Ao credor particular do sécio ndo é permitido ingressar na sociedade, mas
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0 Codigo Civil permitiu que a sociedade limitada possua
quotas desiguais'®. A possibilidade de existir quotas desiguais
aproxima o regime juridico da sociedade limitada do regime da
sociedade por a¢des, que permite a existéncia de acoes preferen-
ciais. E importante definir no contrato social quais sdo os direi-
tos e deveres diferenciados uma vez que a lei nao explicita esse
ponto (MOREIRA, 2004, p. 41). Caso sejam estipuladas quotas
desiguais, as deliberagdes sociais passam a ser feitas de acordo
com o percentual do capital social que elas representam e nao de
acordo com o numero de quotas®®’.

Tabela 12 - Capital Social.

Sociedade andnima simplificada Sociedade limitada

Acoes Quotas desiguais

O capital da sociedade limitada pode ser integralizado por
bens e direitos destacados do patrimonio dos socios. Caso a con-
tribuicdo do sécio se dé por meio de bens, ndo ha um procedi-
mento criterioso de avaliacao dos bens assim como ocorre em
relacdo a sociedade por agdes. Todos os socios respondem con-
tudo pela exata estimag¢do dos bens conferidos ao capital social

somente requerer a liquidacdo da quota ou obter os lucros. BRASIL. Lei n® 10.406, de
2002. Art. 1.026. O credor particular do s6cio pode, na insuficiéncia de outros bens do
devedor, fazer recair a execugdo sobre o que a este couber nos lucros da sociedade,
ou na parte que lhe tocar em liquidagdo. Pardgrafo tinico. Se a sociedade néo estiver
dissolvida, pode o credor requerer a liquidagdo da quota do devedor, cujo valor,
apurado na forma do art. 1.031, sera depositado em dinheiro, no juizo da execugdo,
até noventa dias ap6s aquela liquidagao.

136 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas,
iguais ou desiguais, cabendo uma ou diversas a cada sécio. (...)

137 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061
e no § 12 do art. 1.063, as deliberagdes dos socios serdo tomadas: I - pelos votos
correspondentes, no minimo, a trés quartos do capital social, nos casos previstos nos
incisos V e VI do art. 1.071; II - pelos votos correspondentes a mais da metade do
capital social, nos casos previstos nos incisos I, III, IV e VIl do art. 1.071; (...).
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da sociedade limitada'®*. O procedimento de avaliagao dos bens
na sociedade an6nima, assim, é mais rigoroso.

Na sociedade limitada, o sdcio é responsavel pela falta glo-
bal de integralizagdo do capital, o que nao ocorre na sociedade
andnima. Um aspecto interessante do regramento juridico da so-
ciedade limitada é que o sécio é responsavel pela integralizacao
de todo o capital social, incluindo as quotas nao integralizadas
pelos demais socios'®. Essa caracteristica implica maior custo
de monitoramento do patriménio dos demais sécios, pois o s6cio
terd que arcar com a integralizacdo de parcelas do capital devi-
das pelos outros sécios'*’. Caso o s6cio ndo integralize a quo-
ta, ele é considerado remisso e os demais socios podem toma-la
para si ou transferirem a quota para terceiro, devolvendo-lhe o
que houver pago®*.

Tabela 13 - Responsabilidade dos Sécios.

Sociedade andnima simplificada Sociedade limitada
Responde até o valor investido Responde solidariamente pela
integralizacdo

138 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.055. (...) § 12 Pela exata estimagio dos bens
conferidos ao capital social respondem solidariamente todos os sécios, até o prazo de
cinco anos da data do registro da sociedade (...).

139 Na sociedade andnima, a responsabilidade limitada permite que os sdcios invistam
na sociedade sem monitorar ou controlar os atos dela tdo de perto (COOTER; ULEN,
2010, p. 155). No caso em tela, o sécio tem que monitorar se os demais integralizaram
suas quotas.

10 BRASIL. Lei n? 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil). Art. 1.052. Na
sociedade limitada, a responsabilidade de cada sécio é restrita ao valor de suas quotas,
mas todos respondem solidariamente pela integraliza¢do do capital social.

141 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 1.058. N&o integralizada a quota do sécio
remisso, os outros sécios podem, sem prejuizo do disposto no art. 1.004 e seu
paragrafo Unico, toma-la para si ou transferi-la a terceiros, excluindo o primitivo
titular e devolvendo-lhe o que houver pago, deduzidos os juros da mora, as prestacoes
estabelecidas no contrato mais as despesas.
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O capital social da sociedade limitada ndo pode ser distri-
buido aos sécios!*?, que recebem apenas uma parcela dos lucros.
Na sociedade limitada, os s6cios devem repor os lucros recebi-
dos em detrimento do capital social'*3, enquanto que na socieda-
de andnima os administradores sdo os responsaveis pela reposi-
¢do se os acionistas estiverem de boa-fé, na forma prevista na lei
especifica que sera abordada no Capitulo 3.

As sociedades limitadas ndo contam com as mesmas pos-
sibilidades de emissao de titulos que as sociedades anonimas.
As sociedades limitadas nao podem emitir partes beneficiarias,
debéntures e bonus de subscricdo, por falta de previsdo legal.
Na atualidade, é doutrina uniforme que a sociedade limitada nao
pode contrair empréstimos por meio de debéntures, em virtu-
de da auséncia de lei que assim o permita, possibilidade que os
socios ndo podem, sob pena de nulidade, incluir no contrato de
constituicdo da sociedade (LUCENA, 2005, p. 306). Da mesma
forma, a emissao de partes beneficiarias e de bonus de subscri-
¢do é tipica e propria das sociedades an6nimas (LUCENA, 2005,
p. 308).

Esse é um ponto interessante na comparacao entre os dois
modelos societarios quanto a escolha dos sécios. Caso a socieda-
de necessite de recursos de terceiros para a consecu¢ao do seu
objeto social, a sociedade limitada nao é a melhor op¢ao, ja que
ndo conta com maior op¢do de instrumentos juridico-financei-
ros para obtenc¢ao de recursos. A op¢do por uma ou outra forma
societaria pode decorrer da oportunidade de utilizagdo de pode-
rosos meios de captacao de recursos a disposicdo da sociedade
andnima e que ndo estdo a disposicao da sociedade limitada (LU-
CENA, 2005, p. 308).

142 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.059. Os sécios serdo obrigados a reposicdo
dos lucros e das quantias retiradas, a qualquer titulo, ainda que autorizados pelo
contrato, quando tais lucros ou quantia se distribuirem com prejuizo do capital.

13 0 capital social é a primeira informagio que credores e parceiros comerciais

devem obter para indicar a capacidade da sociedade de honrar seus compromissos
(MOREIRA, 2004, p. 43).
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A expressao da vontade da sociedade limitada se da, entre
outros modos, por meio de deliberagcdes dos sécios em reunides
ou assembleias'*. H4 uma hipotese especifica de responsabili-
dade ilimitada do sécio na sociedade limitada, quando ele deli-
bera expressamente de forma a infringir o contrato social ou a
lei'*>. Nesse caso, o Cédigo Civil prevé a responsabilidade ilimi-
tada daqueles que expressamente assim deliberaram, sem que
seja prevista na Lei das Sociedades An6nimas uma norma seme-
lhante, conforme veremos no Capitulo 3.

0 Cédigo Civil facilita o funcionamento da sociedade limi-
tada em que a quantidade de sdcios néo for superior a dez!*®. O
contrato social pode estabelecer regras préprias para a periodi-
cidade das reunides, para a competéncia e o modo de convoca-
¢do, para o quérum de instalagdo, para o funcionamento da reu-
nido e seu registro. A diferenca entre a assembléia e a reuniao
ndo esta apenas no nome dado ao encontro dos sécios, pois o
contrato social que admite deliberacdes em reunido de sdcios
pode estabelecer regras préprias para todas as formalidades que
cercam a realizacdo do encontro dos socios (COELHO, 2002, vol.
2, p- 427). No caso de omissdo do contrato social, aplicam-se a
reunido as regras previstas no Codigo Civil para a assembleia. A
sociedade limitada com até dez sé6cios conta, assim, com ampla
autonomia organizacional.

O Codigo Civil tracou regras para a assembleia de socios
na sociedade limitada, que é obrigatdria para a sociedade que
contar com mais de dez sdcios, de forma semelhante as vigen-
tes para as sociedades anonimas. Ha necessidade de convocagdo

144 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.072. As deliberagdes dos sécios, obedecido
o disposto no art. 1.010, serdo tomadas em reunido ou em assembléia, conforme
previsto no contrato social, devendo ser convocadas pelos administradores nos casos
previstos em lei ou no contrato. (...).

145 BRASIL. Lein®10.406, de 2002. Art. 1.080. As deliberagdes infringentes do contrato
ou da lei tornam ilimitada a responsabilidade dos que expressamente as aprovaram.
146 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.072. (...) § 12 A deliberagido em assembléia
serd obrigatéria se o numero de sécios for superior a dez. (...).
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da assembleia nos primeiros quatro meses apds o fim do exerci-
cio social para apreciar as contas dos administradores e outras
matérias incluidas pelos socios. A convocagdo para a assembleia
se da pelos administradores, existindo casos em que o conse-
lho fiscal, se houver, ou os sécios podem convoca-la. A ciéncia
dos sdcios sobre data, hora, local e relacio das matérias a se-
rem apreciadas é feita por meio de publicagdo no 6rgao oficial da
Unido ou do Estado e em jornal de grande circulacdo.'’. Nao esta
prevista a convocagdo por via postal ou de forma pessoal. Essa
obrigatoriedade de publicacdo da convocacgao eleva os custos de
funcionamento da sociedade limitada que possuir mais de dez
socios. Apds a convocacdo, a assembleia podera ser instalada se
contar com a presenca de titulares de, no minimo, trés quartos
do capital social em primeira convocag¢ao. Caso ndo seja atingido
esse quorum, é feita nova convocagdo com antecedéncia minima
de cinco dias para realizacdo da assembléia, podendo a assem-
bleia ser instalada com qualquer quérum. A delibera¢do social
é tomada de acordo com os quéruns diversificados previstos no
Codigo Civil'*8, Verifica-se um extenso rol de quéruns diferencia-

147 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 1.152. (...) § 32 O anudncio de convocagio da
assembleia de sécios sera publicada por trés vezes, ao menos, devendo mediar, entre a
data da primeira inserc¢do e a da realizacio da assembleia, o prazo minimo de oito dias,
para a primeira convocacio, e de cinco dias, para as posteriores. Essa exigéncia do art.
1.152, § 32, pode ser dispensada se todos os s6cios comparecerem ou se declararem,
por escrito, cientes do local, data, hora e ordem do dia. BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002.
Art. 1.072. (...) § 22 Dispensam-se as formalidades de convocacdo previstas no § 3¢
do art. 1.152, quando todos os sécios comparecerem ou se declararem, por escrito,
cientes do local, data, hora e ordem do dia. (...).

148 Para a modificagdo do contrato social, a fusio, a incorporagdo da sociedade, a
dissolugdo ou a cessacdo do estado de liquidagdo é necessaria a aprovacdo de trés
quartos do capital social. Para a nomeacdo, destituicdo ou fixagdo da remuneragdo
dos administradores ou o pedido de recuperagao judicial, exige-se mais da metade do
capital social. Para a nomeagdo de administrador nao sdécio, se o capital ndo estiver
totalmente integralizado, é necessaria a aprovagdo da unanimidade dos sécios. Para
a nomeacdo de administrador ndo sécio, se o capital estiver totalmente integralizado,
exige-se a aprovacdo de dois tercos dos sdcios. Para a aprovagdo dos demais assuntos
previstos em lei ou no contrato, se o contrato social ndo exigir maioria mais elevada,
é necessdria a aprovacdo da maioria dos votos dos presentes. BRASIL. Lei n? 10.406,
de 2002. Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061 e no § 12 do art. 1.063, as
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dos para aprovacao das matérias na sociedade limitada, compli-
cando a sua gestdo e aproximando esse modelo societario da so-
ciedade andnima. A sociedade limitada com mais de dez sécios,
assim, ndo conta com ampla autonomia organizacional'*.

7

A sociedade limitada é administrada por uma ou mais
pessoas, permitindo-se a nomeacdao de administradores nao
sécios'™. Os administradores devem ser pessoas naturais e sua
nomeacdo deve ser averbada no registro mercantil com a finali-
dade de dar conhecimento do fato a terceiros>. O Codigo Civil
prevé que o administrador da sociedade limitada deve atuar de
forma diligente e cuidadosa’®?, mas niao ha um detalhamento dos
deveres dos administradores como previsto para as sociedades
anonimas. Desde que previsto no contrato social, pode ser en-
tendido que o administrador da sociedade limitada possui os
mesmos deveres de diligéncia e lealdade dos administradores
da sociedade an6nima, conforme veremos no Capitulo 3.

Conforme destacado anteriormente, o sdcio na sociedade
limitada pode ceder suas quotas a quem seja sdcio sem anuén-

deliberagdes dos sécios serdo tomadas: I - pelos votos correspondentes, no minimo,
a trés quartos do capital social, nos casos previstos nos incisos V e VI do art. 1.071; II
- pelos votos correspondentes a mais da metade do capital social, nos casos previstos
nos incisos II, III, IV e VIII do art. 1.071; e Il - pela maioria dos votos presentes, nos
demais casos previstos na lei ou no contrato, se este nao exigir maioria mais elevado.

149 Ha uma regra simplificadora que prevé a dispensa da reunido ou assembléia caso
todos os sdcios decidam, por escrito, sobre a matéria que seria objeto da reunido
ou assembléia. BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 1.072. (..) § 32 A reunido ou
assembléia tornam-se dispensaveis quando todos os sécios decidirem, por escrito,
sobre a matéria que seria objeto delas. (...).

150 BRASIL. Lei n2 10.406, de 2002. Art. 1.060. A administracdo da sociedade limitada
é exercida por uma ou mais pessoas designadas no contrato social ou em ato separado.
(eer)-
151 Uma vez nomeado, o administrador pode se afastar da fun¢do por meio da
renuncia, pelo término do prazo da gestdo e pela destituicdo. Em todos os casos, deve

ser averbada a cessagdo do exercicio do cargo de administrador no registro mercantil.
152 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 1.011. O administrador da sociedade devera
ter, no exercicio de suas fungdes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo e
probo costuma empregar na administra¢do de seus préprios negécios. (...).
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cia dos demais s6cios ou a quem nao seja sécio desde que nao
haja oposicdo de titulares de mais de um quarto do capital social.
Compete ao contrato social estabelecer restricdes a cessao das
quotas caso seja do interesse dos sdcios, caracterizando a socie-
dade limitada como de pessoas. Se houver essa previsao contra-
tual e for negada a cessdo das quotas, a saida para o sécio que
deseja cedé-las é pedir a dissolucdo parcial da sociedade, liqui-
dando-se o valor da sua quota. Essa é uma diferenca importante
em relacdo a sociedade anénima. Na sociedade an6nima, ndo ha
a possibilidade de se restringir a alienacao da ac¢ao, razao pela
qual a companhia tampouco devolvera o valor da acao ao acio-
nista em virtude do simples desejo de ele sair da sociedade. Caso
se verifique, na sociedade anénima de capital fechado, um cara-
ter familiar, contratual e personalista, em virtude de clausulas
estatutdrias restritivas a livre circulacdo das ac¢oes, é permitido
ao sécio pedir a dissolucdo parcial da sociedade.

No proximo item, abordaremos um tipo societario mais
complexo do que a sociedade limitada. Enquanto nesta as re-
gras sao menos formalistas e rigorosas, na sociedade an6nima
de capital aberto, a sua legislacdo é rigida, detalhada e complexa.
Cumpre destacar que a sociedade anonima de capital fechado
sera abordada no Capitulo 3, no qual sdo tecidas consideragdes
sobre a sociedade an6nima simplificada.

2.2.2 Custos da Sociedade An6nima de Capital Aberto

A sociedade an6nima de capital aberto é o tipo societario
de capital dividido em agdes, cujos valores mobilidrios de sua
emissao sao admitidos a negociacao em bolsa ou no mercado de
balcdo!®. Ela é imaginada para grandes empreendimentos que
necessitam de elevado volume de capital e para isso deve contar
com elevado niimero de sécios muitas vezes espalhados no Pais

153 BRASIL. Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Art. 42. Para os efeitos desta
Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissdo
estejam ou ndo admitidos a negociagdo no mercado de valores mobiliarios.
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inteiro e no exterior'>%. O desenho juridico da sociedade an6nima
de capital aberto implica diversas exigéncias que serdo examina-
das neste item e que nao sao extensivas a sociedade andénima
de capital fechado, categoria na qual esta incluida a sociedade
andnima simplificada.

A legislacdo da sociedade andnima de capital aberto per-
mite a existéncia de transa¢des anonimas, entre pessoas que nao
se conhecem, e requer algum mecanismo por meio do qual se
constroi confianca®®. A consequéncia de deixar relacoes contra-
tuais societarias serem regidas por normas sociais que deman-
dam alto grau de conhecimento da outra parte seria menos rela-
coes de troca'®. As relacdes seriam mais limitadas e primitivas
do que as relagdes que se observam na presenca de uma legisla-
¢do que protege a confianca nas relacdes acionarias'®’.

Um aspecto positivo da sociedade anénima de capital
aberto é a possibilidade de transferéncia facilitada das a¢oes. O
acionista adquire ou transfere suas acdes a outras pessoas in-
teressadas sem que se levem em conta motivos de ordem pes-
soal, especialmente quanto ao patrimonio pessoal do adquirente
ou do transferidor. Esse mecanismo é salutar para o desenvol-
vimento econdmico do Pais. As companhias de capital aberto
passam a ter o mercado de capitais como base do seu financia-

154 0 surgimento da macroempresa é possivel em virtude de dois fatores principais:
o desenvolvimento do sistema fabril e a acumulacdo de poupanca proveniente de um
grande nimero de pessoas sob um controle centralizado (ALVES, 1982, p. 364).

155 Existem 525 (quinhentas e vinte e cinco) companhias listadas na Bolsa de Valores

de Sdo Paulo. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: <18 de
ago.de 2013>.

1% De acordo com o modelo de Douglass North, nas sociedades menos complexas,
nas quais hd um reduzido ntiimero de jogadores e de interagdes, o intercimbio
é personalizado e a ordem pode ser mantida por meio de san¢des pessoais que
demandam reduzidos custos de transagdo (AGUILAR FILHO; FONSECA, 2011, p. 561).
Nas sociedades mais complexas, é necessaria a existéncia de instituicoes.

157 As diferencas nas leis fazem com que os mercados de capitais sejam organizados
de maneira diferente no Japdo, na Alemanha e nos Estados Unidos, contribuindo para
produzir diferencas no desempenho econdmico desses paises (COOTER; ULEN, 2010,
p. 33).
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mento, por meio da emissdo de valores mobilidrios como agdes
e debéntures. A alternativa a esse modelo de desenvolvimento é
a intermediacdo financeira, baseada em empréstimos e financia-
mentos bancarios.

Conforme destacado no Capitulo 1, sobre custos de agén-
cia e responsabilidade limitada, a sociedade andénima de capital
aberto possibilita ao investidor realizar investimentos peque-
nos, reduzir o risco de fracasso por meio da diversificacdo dos
investimentos e liquidar seus investimentos de forma rapida e
barata (POSNER, 2003, p. 410)'. Os s6cios em sua maioria ndo
pretendem dedicar uma grande parte do seu tempo para acom-
panhar as atividades societarias ou para obter informag¢des mais
detalhadas sobre a gestdo da companhia’®. A rigidez da legis-
lacdo é explicada pela funcao econémica da sociedade an6nima
de capital aberto'®. Sua funcéo é a captacdo de recursos da pou-
pancga popular com o objetivo de aplicar esses recursos na ativi-
dade empresarial'®. Apesar da rigidez da legislacao, os proprios
empreendedores por meio da bolsa de valores criaram normas
de governanca corporativa ainda mais rigidas do que a prevista
na lei societaria com o objetivo de sinalizar confiabilidade ao pu-
blico investidor.

158 Conforme ja frisado, os acionistas de uma sociedade an6nima de grande porte
cujo capital estd pulverizado em milhares de acdes ndo se conhecem, exigindo para
sua constituicdo um arranjo institucional no qual a legislagdo é extremamente rigida,
detalhada e complexa, deixando poucas lacunas para preenchimento pelas partes
(PIMENTA, 2008, p. 255).

%9 Em geral, as sociedades andnimas de capital aberto sdo constituidas para

empreendimentos de maior porte, mas essa caracteristica ndo impede que seja
viabilizada a criacdo de pequenas ou médias empresas de capital aberto.

160 Ao reduzir a adogdo de institutos e estruturas desenvolvidas pela mente criativa do
empresario, as sociedades andnimas reduzem os custos de transagdo para o investidor
(CATEB; PIMENTA, 2012, p. 234).

161 Facilitando a aplicagdo dos recursos na atividade econdmica e conferindo prote¢io
e seguranga ao investidor, a Lei das Sociedades And6nimas permite uma forma de
investimento saudavel, segura e eficiente, possibilitando a aplicagdo em a¢des como
alternativa a manutencdo de recursos financeiros em depdésitos bancéarios (CATEB,
2008, p. 264).
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A abertura de uma sociedade anonima de capital aberto
tem forte participagao da bolsa de valores, haja vista que incum-
be a ela, como 6rgdo auxiliar da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM), fiscalizar as operacdes nela realizadas!®?. Atribui-se assim
a bolsa de valores uma elevada capacidade de autorregulacdo e
de poder de policia'®. No ambito da governanca corporativa, a
BM&F Bovespa organizou niveis diferenciados de listagem do
mercado de agoes'®, contendo regras mais rigidas que as previs-
tas na Lei das Sociedades por A¢des. A maioria das companhias
relacionadas na Bolsa ndo participa de qualquer segmento de
listagem organizada por ela, mostrando a importancia de uma
lei que contenha regras de governanga no ambito do mercado de
valores mobiliarios!®. Entre as companhias especificadas nos di-
versos segmentos, as que mais poderiam se aproximar do perfil
normativo de uma sociedade andnima simplificada é o segmento
Bovespa Mais?¢®.

Adolph Berle e Gardiner Means, utilizando dados estatis-
ticos de 1929, chegaram a conclusdo que ha possibilidade de

162 BRASIL. Lei n? 6.385, de 7 de dezembro de 1976 (Mercado de Valores Mobiliarios).
Art.17.As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercadorias e Futuros, as entidades do balcao
organizado e as entidades de compensacdo e liquidacdo de opera¢des com valores
mobiliarios terdo autonomia administrativa, financeira e patrimonial, operando sob a
supervisdo da Comissdo de Valores Mobiliarios. § 12 As Bolsas de Valores, as Bolsas de
Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcdo organizado e as entidades
de compensacao e liquidacdo de operagdes com valores mobilidrios incumbe, como
orgdos auxiliares da Comissdo de Valores Mobilidrios, fiscalizar os respectivos
membros e as operagdes com valores mobilidrios nelas realizadas.

163 Abolsa de valores tem a fungdo de preservar elevados padroes éticos de negociagdo
entre os seus membros, emitindo regras, fiscalizando o cumprimento e aplicando
sangoes, no exercicio das fung¢des de entidade autorreguladora (WALD; EIZIRIK, 1986,
p. 28).

164 Qs niveis diferenciados sdo: Novo Mercado, Nivel I, Nivel Il e Bovespa Mais.

1650 nimero de companbhias listadas em cada segmento é o seguinte: Novo Mercado -

130; Nivel I - 32; Nivel II - 21; Bovespa Mais - 5; Tradicional - 258; BDR Patrocinado
- 12 e Balcdo Organizado - 67.

166 As cinco companhias listadas no Bovespa Mais sdo as seguintes: Companhia de
Aguas do Brasil - Cab Ambiental; Desenvix Energias Renovaveis S.A.; Nortec Quimica
S.A.; Nutriplant Indudstria e Comércio S.A. e Senior Solution S.A.
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separacao entre propriedade aciondaria e poder de controle em-
presarial. Eles classificaram o controle interno em cinco tipos
(BERLE; MEANS, 1988, p. 85 e segs): 1) controle através da pro-
priedade quase total (controle unipessoal); 2) controle majori-
tario; 3) controle por meio de mecanismo legal sem propriedade
majoritaria; 4) controle minoritario (controle fundado em nu-
mero de acdes inferior a metade do capital votante); e 5) contro-
le administrativo (controle pelos administradores em face da ex-
trema dispersdo acionaria). Os quatro ultimos tipos apresentam
problemas quanto a separacdo entre controle e propriedade.
Em sociedades anénimas cujo capital é pulverizado em milha-
res de acionistas, a tendéncia é a legislagdo aumentar as respon-
sabilidades dos administradores, contrabalangando a grande
dispersdo aciondaria. A separacdo entre propriedade e controle
também causa problemas se o controlador, que elege a maioria
dos administradores, puder com maior facilidade extrair bene-
ficios privados em detrimento da companhia (private benefits of
control), gerando seu enriquecimento e dos administradores em
detrimento dos demais investidores.

A modalidade de controle interno de cada companhia in-
fluencia cada um dos temas afetos ao Direito Societario, dificul-
tando a imposicao de uma regra geral na lei societaria para todas
as companhias abertas!®’. De qualquer forma, a manutencao de
um mercado de capitais demanda a existéncia de uma adminis-
tracdo da companhia responsavel, de um sistema eficiente de
divulgacao das informagdes e de controle e de uma autoridade
reguladora que proteja o publico investidor e puna os infratores
(ARRUDA, 1987, p. 49). A seguranga e a qualidade das informa-
cOes prestadas pelas companhias sdao fundamentais para a va-
lorizagdo e a liquidez das agdes. O direcionamento de parte da
poupanga popular para a atividade produtiva depende da con-

167 Podem ser citados sete aspectos relevantes na atualidade sobre a Lei das Sociedades
Anoénimas: ac¢des preferenciais ndo votantes; eleicdo de membros do conselho de
administragdo por acionistas minoritarios; direitos na alienagdo de controle; acordos
de acionistas; cancelamento de registro; direito de recesso e conselho fiscal (GORGA,
2013, p. 137 e segs).
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fianca dos investidores e da acdo das autoridades na tarefa de
disciplinar os mercados e de fiscalizar os gestores dos fundos e
os administradores das companhias abertas.

Tragadas as caracteristicas principais da sociedade andni-
ma de capital aberto, abordamos adiante as diferencas entre a
sociedade anénima de capital aberto e a de capital fechado. A
ideia é esclarecer quais sdo as exigéncias e os custos mais eleva-
dos de exploragdo da atividade econémica por meio de uma so-
ciedade anonima de capital aberto em relagdo a uma sociedade
andnima simplificada.

A Lei das Sociedades Andnimas prevé dois modos de cons-
tituicdo da companhia: por meio de subscricao publica ou por
subscricdo particular. Atualmente, encontra-se em desuso a
constituicdo da companhia por subscri¢do publica'®®. Nos paises
da Common Law, ndo ha a opc¢ao de constituicdo da companhia
por essa modalidade. A companhia é formada por algumas pes-
soas e, se houver interesse em acessar o mercado de valores mo-
biliarios, sao feitos os registros no 6rgao regulador do mercado e
nas bolsas de valores*®’.

A compreensao da legislacao que regula a sociedade anoni-
ma é dificultada pela existéncia de duas leis que tratam da ma-
téria: a Lei n? 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que dispde so-
bre a sociedade an6nima de capital fechado e sobre a sociedade
andnima de capital aberto, e a Lei n? 6.385, de 7 de dezembro
de 1976, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e a
criacdo da Comissao de Valores Mobiliarios. Além disso, a Lei n®
6.404, de 1976, contém dispositivos que estdo mais relacionados
ao mercado de valores mobilidrios do que a regulagao dos aspec-

168 A constituicdo da sociedade andnima por subscri¢do publica implica submissdo
dos atos de oferta de agdes ao publico a formas solenes, normas imperativas e
regulagdo estrita e fiscalizacdo governamental (LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA,
2009, p. 663).

169 Embora em desuso, a Lei da Sociedade por A¢des e boa parte da doutrina colocam
em primeiro lugar na sua abordagem as regras de constitui¢do da companhia por
subscri¢do publica (LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA, 2009, p. 664).
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tos organizacionais da sociedade an6nima de capital aberto. Os
arts. 42 e 42-A, modificado e incluido pela Lei n2 10.303, de 31 de
outubro de 2001, dizem respeito, por exemplo, ao mercado de
valores mobiliarios, mas eles constam na lei societaria.

A dificuldade é agravada pelo tratamento em conjunto na
Lei n? 6.404, de 1976, de duas realidades distintas: a socieda-
de anonima de capital fechado e a sociedade anénima de capital
aberto'’’. A previsdo de estrutura idéntica para as pequenas e
as grandes sociedades, ainda que adotando o critério de somen-
te considerar fechadas aquelas que nao tém os seus valores ne-
gociados em bolsa ou mercado de balcao, significa embaracar o
funcionamento das pequenas sociedades, quando a lei deveria
simplifica-lo (ARRUDA, 1987, p. 55).

A atuacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios tem por ob-
jetivo reduzir custos de transagdo nas relagcdes entre a socieda-
de anonima e o mercado'’!. O custo de obtencdo de informacdes
relevantes é reduzido pela atuagdo da Comissao de Valores Mo-
biliarios ao expedir normas de conduta destinadas as socieda-
des andnimas'’2, A obrigatoriedade de revelaciao de informacées
relevantes diminui a assimetria de informagdes entre as partes
na relacao juridica, prevenindo a ocorréncia de litigios entre
elas'’. Além disso, fica mais facil para o investidor escolher as

170 Afirma-se que a lei brasileira ao prever uma lei tinica para companhias fechadas e
abertas tem como premissa diminuir os custos de transa¢do com eventuais altera¢des
estruturais (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 238), mas a nosso ver se trata de duas
realidades distintas.

71 A Comissdo de Valores Mobilidrios tem o papel principal de expedir normas de
conduta com o objetivo de prevenir os litigios (CATEB, 2008, p. 269).

172 £ atribui¢do da Comissio de Valores Mobiliarios desestimular o uso indevido de
informacoes privilegiadas no mercado, estabelecendo puni¢des administrativas no
caso do seu descumprimento (CATEB, 2008, p. 270).

173 £ dever dos administradores da sociedade anénima aberta revelar as informacées
relevantes ao publico investidor. BRASIL. Lei n?® 6.404, de 1976. Art. 157. (...) § 42 Os
administradores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente
a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberacdo da assembleia-
geral ou dos 6rgdos de administragdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos
seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisao dos investidores do
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empresas mais diligentes, diferenciando-se as boas empresas
das ruins por meio da sinalizacao da qualidade. No ambito do ar-
ranjo institucional do mercado brasileiro, compete a CVM o pa-
pel de administrar o registro das companhias abertas e fiscalizar
a emissdo de acoes no mercado de valores mobiliarios. Ela tem
a missdo de emitir regulacdo especifica sobre os temas de inte-
resse do mercado de valores mobiliarios, visando a manutencao
de um mercado saudavel e de menor risco para os investidores
nacionais e estrangeiros'’%. O estudo da evolucdo da Economia,
conforme destacado anteriormente, mostra o deslocamento de
boa parte da riqueza da propriedade individual para a proprie-
dade de empresas de grande porte financiadas pela poupanca
popular. Cada vez mais ha um predominio da sociedade anoni-
ma de capital aberto, com um poder de decisdo maior para os
administradores no caso de capital pulverizado e uma postura
mais passiva dos acionistas detentores de pequena parcela do
capital social, implicando uma separacdo entre propriedade e
controle. Esse fendmeno justifica a criacao de politicas adotadas
pelo Estado, incluindo a manuten¢ao de uma Comissao de Valo-
res Mobiliarios'’.

Tabela 14 - Fiscalizacdo pela Comissao de Valores Mobiliarios.

Sociedade andnima simplificada Sociedade an6nima aberta

Sem fiscalizagdo Com fiscalizagao

mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia (...).

174 0 ordenamento juridico brasileiro, ao contrdrio do norte-americano, concede
a Comissdo de Valores Mobilidrios por¢do maior de competéncia regulamentar
(CAMINHA; CARVALHO, 20009, p. 374).

175 A minuta que resultou no Projeto de Lei n® 1.572, de 2011, que tramita na Cimara
dos Deputados com o objetivo de criar um novo Cédigo Comercial, prevé atribuir a
Comissdo de Valores Mobilidrios um ambito mais amplo de regulacdo das normas
especificas da sociedade andnima aberta mediante a edigdo de atos normativos.
Alega-se que o mercado de valores mobilidrios é mais dinamico do que a atualizagdo
legislativa, recomendando-se que a lei contenha apenas normas gerais (COELHO,
2011, p. 11).
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A criagdo de uma sociedade an6nima de capital aberto se
da por meio de uma escritura publica, a qual é submetida a apre-
ciacdo da junta comercial antes de ser encaminhada junto com
extenso rol de documentos para a bolsa de valores, sob a super-
visdo da CVM. A exigéncia de cumprimento de etapas burocrati-
cas na junta comercial a nosso ver nao é estritamente necessaria.
O registro da sociedade an6nima em dois 6rgaos distintos repre-
senta duplicidade de obrigacdes que poderiam ser evitadas se
houvesse uma maior racionalidade administrativa. Reforca esse
entendimento a extin¢cdo do Departamento Nacional do Registro
do Comércio (DNRC) e sua substituicdo pelo Departamento de
Registro Empresarial e Integracdo, 6rgao vinculado a Secretaria
da Micro e Pequena Empresa da Presidéncia da Republica. A su-
pervisdo das juntas comerciais a partir de agora sera feita por
6rgao de uma secretaria direcionada aos problemas das micro
e pequenas empresas, reduzindo-se a énfase nas situagdes pe-
culiares as grandes empresas (SHARP JUNIOR, 2013). A edicdo
de normas regulatorias por dois sistemas distintos, muitas vezes
de forma contraditéria, prejudica a seguranca juridica'’®. E pos-
sivel aprimorar o arranjo institucional do mercado de capitais
dispensando-se o registro das sociedades anonimas de capital
aberto nas juntas comerciais e exigindo-se o seu registro tao so-
mente na CVM'7’.

A sociedade an6nima de capital aberto é administrada por
uma diretoria e por um conselho de administragdo. H4 uma ra-
zdo de natureza econémica para a constituicdo de um conselho
de administracdo nas sociedades anénimas que contam com
grande numero de acionistas. A hipétese de todos os acionistas
participarem de cada decisao da sociedade geraria grandes cus-
tos burocraticos, além de eles terem menor incentivo para cum-

176 No dmbito da junta comercial, os custos de transagdo encontrados sdo a falta de
previsibilidade, o pequeno nimero e a baixa qualidade do corpo técnico, a insuficiente
informatizacdo e a inseguran¢a quanto aos limites do papel desempenhado pelo érgio
(TIMM, 2010, p. 16).

1770 arranjo institucional é o regramento especifico de uma atividade econdmica.
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prir adequadamente suas tarefas, ja que as perdas associadas as
decisOes ruins seriam partilhadas com a grande quantidade de
acionistas. Um controle mais eficiente é obtido com a criacao de
um conselho de administragdo, a quem incumbe de forma remu-
nerada acompanhar as decisdes da diretoria e a situacdo geral da
sociedade. Nesse arranjo, os acionistas permanecem com o di-
reito de avaliar a permanéncia dos administradores (ALCHIAN;
DEMSETZ, 1972, p. 101), mas ndo precisam participar do dia a
dia da sociedade.

Tabela 15 - Conselho de Administragao.

Sociedade andnima simplificada Sociedade andnima aberta

Dispensado Obrigatério

Além da obrigacao de contar com um conselho de adminis-
tracdo, a sociedade anonima de capital aberto necessita custear
a auditoria de suas demonstrac¢des financeiras por auditores in-
dependentes!’®. A lei considera que o custo de auditar as contas
das sociedades an6nimas de capital aberto por profissionais in-
dependentes é menor do que os gastos individuais que os acio-
nistas incorreriam para monitorar os administradores, caso nao
houvesse a previsido de auditoria independente!”®.

Tabela 16 - Auditoria Independente.

Sociedade andnima simplificada Sociedade andnima aberta

Dispensada Obrigatdria

178 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 177. (..) § 32 As demonstragoes financeiras
das companhias abertas observardo, ainda, as normas expedidas pela Comissdo de
Valores Mobilidrios e serdo obrigatoriamente submetidas a auditoria por auditores
independentes nela registrados. (...).

179 Ao criar demonstragdes financeiras obrigatérias para toda companhia, reduz-se a
assimetria de informagdes entre os seus varios investidores (CATEB; PIMENTA, 2012,
p. 241).
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2.3 Conclusoes do Capitulo

Apresentam-se, a seguir, em ordenacgdo topica, as linhas
conclusivas assumidas no presente capitulo:

1.

3.

4,

A opcgdo do empreendedor pelo tipo juridico escolhido
para o exercicio da atividade econémica implica custos
econdmicos que os economistas chamam de custos de
oportunidade. Os tipos juridicos preferidos pelos em-
presarios sao o empresario individual sem limitacao da
responsabilidade e a sociedade limitada.

0 empresario individual sem a limitagcdo da responsa-
bilidade responde por suas obrigacdes sem qualquer
separagdo do seu patrimdnio pessoal ou limitagdo da
responsabilidade pelas obrigacdes decorrentes da ati-
vidade empresarial. Nao havendo separagao patrimo-
nial, ndo ha uma justificativa de natureza econémica
que fundamente a obrigatoriedade de sua inscri¢ao no
registro mercantil. A auséncia de limitacdo da respon-
sabilidade do empresario individual significa que nao
ha externalizacdo de custos aos credores involuntarios,
risco moral da atividade desenvolvida e nem um privi-
légio perante os riscos da vida.

A empresa individual de responsabilidade limitada sepa-
ra o patriménio pessoal do seu titular daquele destinado
a exploracao da atividade econdmica. A legislacao exige a
integralizacdo de um capital minimo de cem salarios mi-
nimos para a constituicdo da empresa. A obrigagdo de um
capital minimo é contraproducente em relagdo ao em-
preendedorismo, ja que o capital ndo se confunde com o
patriménio e ndo se consideram as diferencas no risco de
cada atividade empresarial. Além disso, a obrigacdo afeta
somente as atividades de menor porte e ndo se aplica aos
demais tipos juridicos previstos na legislacao.

A constituicdo de uma sociedade agrega recursos de
duas ou mais pessoas para o desenvolvimento de uma
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5.

6.

atividade econdmica em que ha vantagens na coopera-
c¢do mutua. O contrato de sociedade é uma espécie de
contrato relacional, de longo prazo e incompleto.

A sociedade limitada é de simples constitui¢ao e permi-
te alimitacdo da responsabilidade dos socios. A liberda-
de contratual propicia a descoberta de novos arranjos
societarios com vistas ao aumento dos resultados, co-
laborando para o incremento do bem-estar da socieda-
de em geral. A feicdo privada e contratual da sociedade
limitada esta prevista no desenho juridico previsto no
Codigo Civil: boa parte das regras societarias é decidida
no contrato social. A disposicao em lei de regras con-
tratuais padronizadas diminui os custos de transacao
das partes contratantes, que ndo conseguem prever e
regular antecipadamente todas as eventualidades que
possam ocorrer apés a celebracdo do contrato.

A sociedade an6nima de capital aberto permite a exis-
téncia de transacdes econOmicas entre pessoas que
ndo se conhecem, mediante a captacdo de recursos da
economia popular. As regras da sociedade an6nima de
capital aberto sao rigidas, detalhadas e complexas, dei-
xando pouco espaco para preenchimento pelos acio-
nistas. A regulacdo do mercado de valores mobiliarios
pela Comissdo de Valores Mobiliarios colabora para a
reducdo do custo de obtencao de informacdes relevan-
tes pelos sécios, assim como a existéncia de um conse-
lho de administra¢do e a obrigacdo de uma auditoria
independente.

No préximo Capitulo, examinaremos as regras especificas
de uma sociedade andénima simplificada, comparando-se as suas
disposi¢cdes com o atual regramento da sociedade anénima de
capital fechado no Brasil, com vistas a avaliar a viabilidade de
uma legislagcdo que permita no Pais a criacao de uma sociedade
andénima simplificada.
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Capitulo 3
Sociedade anonima simplificada

“Pois nos paises da América Latina prevalece desde os tem-
pos coloniais forte tendéncia a personalizagdo das relagdes
comerciais entre os individuos. Persiste a informalidade
nos negdcios. Trata-se de uma questdo cultural que dificul-
ta até hoje a construgdo de um conjunto institucional ba-
seado na objetividade capitalista. No século XXI, os paises
da América Latina ainda encorajam um modelo de trocas
pessoais encerrado hd muito tempo nos Estados Unidos e
na Europa.” (Douglass North'®).

O assunto abordado no presente Capitulo é uma espécie
de sociedade anonima simplificada que ndo tenha o seu capital
aberto ao publico investidor. A sociedade anénima de capital fe-
chado é o tipo societario cujo capital é dividido em a¢des e cujos
valores mobilidrios de sua emissdo ndo sdo admitidos a nego-
ciacdo em bolsa de valores ou mercado de balcio!®!. Optamos
por abordar de forma conjunta a sociedade anénima de capital
fechado e a sociedade an6nima simplificada, pois esta pode ser
considerada uma espécie daquela. Além disso, acreditamos que
de forma geral eventuais regras simplificadoras da sociedade
andnima podem ser aplicadas a todas as sociedades anonimas
de capital fechado. De acordo com o autor colombiano Francisco
Reyes Villamizar, a sociedade fechada é caracterizada em regra
geral: a) por contar com um numero reduzido de sdcios; b) por
haver um direito de preferéncia na negociacao das agdes; c) por
nao haver um mercado aberto para a negociacao das acoes; e d)
pelo nimero significativo de sécios que ocupam cargos na admi-
nistracao da companhia (VILLAMIZAR, 2010a, p. 110).

180 NORTH, 2003, p. 11.

181 BRASIL. Lei n2 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Art. 42. Para os efeitos desta
Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores mobilidrios de sua emissdo
estejam ou ndo admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios.
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Nos ultimos anos, tem sido defendida a criacdo de uma es-
pécie de sociedade anonima simplificada no Brasil. Aqui o as-
sunto chegou pelas maos dos juristas Walfrido Warde Junior e
Rodrigo Castro. De acordo com eles, ndo é necessario criar uma
lei prépria da sociedade an6nima simplificada, mas é suficiente
adaptar a denominada “pequena sociedade anénima” prevista
no art. 294 da Lei das Sociedades por A¢des mediante algumas
alteracdes no seu regramento juridico'®?, A proposta dos juristas
abrange algumas das matérias constantes da lei colombiana que
disp6e sobre as sociedades por acées simplificada'®.

A constituicdo de um novo tipo societdrio de sociedade
andnima de capital fechado que foque na simplicidade de suas
regras juridicas pode ser uma boa opg¢ao para a classe empresa-
rial (WARDE JUNIOR; DE CASTRO, 2012). A sociedade anénima
de capital aberto, por outro lado, conforme vimos no Capitulo 2,
envolve custos que ndo compensam a sua abertura para compa-

182 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 294. A companhia fechada que tiver menos
de vinte acionistas, com patriménio liquido inferior a R$ 1.000.000,00 (um milhio
de reais), podera: I - convocar assembléia-geral por anincio entregue a todos os
acionistas, contra-recibo, com a antecedéncia prevista no artigo 124; e II - deixar
de publicar os documentos de que trata o artigo 133, desde que sejam, por cépias
autenticadas, arquivadas no registro do comércio, juntamente com a ata da assembleia
que sobre eles deliberar. § 12 A companhia deverd guardar os recibos de entrega dos
anuncios de convocagdo e arquivar no registro do comércio, juntamente com a ata
da assembleia, copia autenticada dos mesmos. § 22 Nas companhias de que trata
este artigo, o pagamento da participacdo dos administradores podera ser feito sem
observancia do disposto no § 22 do artigo 152, desde que aprovada pela unanimidade
dos acionistas. § 32 O disposto neste artigo ndo se aplica a companhia controladora de
grupo de sociedade, ou a ela filiadas.

183 A proposta dos juristas abrange os seguintes itens: supressdo do requisito de
pluralidade dos sdcios; dispensa da publicacdo dos documentos da administracao,
desde que eles sejam divulgados na rede mundial de computadores; permite aos
acionistas participar e votar a distdncia em assembleia-geral; faculta ao estatuto
estipular que o acionista participara dos lucros e das perdas de forma desproporcional
as ac¢des detidas por eles; permite que a diretoria seja composta por um diretor e
tenha prazo de gestdo indeterminado; faculta ao administrador participar do lucro
sem que seja necessario atribuir aos acionistas o dividendo obrigatdrio; permite ao
acionista se retirar da companhia mediante notificagdo com antecedéncia minima de
trinta dias; e faculta a exclusdo do acionista que descumprir suas obrigagdes sociais.
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nhias sob controle familiar e propriedade concentrada’®*. Para
chegar a alguma conclusao sobre o tema, precisamos examinar
quais sdo as propostas sugeridas atualmente e verificar a sua ra-
cionalidade econémica e juridica.

No Direito comparado, as iniciativas da Colémbia e da
Franca podem servir de inspiracdo para uma legislagcdo brasi-
leira sobre o tema'®. De acordo com o autor intelectual da lei
colombiana, o jurista Villamizar, os problemas impostos ao fun-
cionamento das sociedades anénimas demandam solucdo le-
gislativa que traga maior flexibilidade ao seu funcionamento,
especialmente dando-se énfase a autonomia da vontade na ela-
boragdo do seu estatuto social.

A criacdo de uma sociedade anénima simplificada na Co-
lombia aumentou significativamente sua utilizacao pelos em-
preendedores daquele Pais'®¢. Os mais importantes grupos em-
presariais colombianos tém migrado para o regime da sociedade
por acdes simplificada, podendo ser considerada a opg¢do pela
lei que rege esse tipo societario o maior plebiscito frente a uma
norma mercantil (VILLAMIZAR, 20104, p. 106)'®”. Pretendemos
focar a nossa abordagem na lei colombiana por meio da qual
se cria a sociedade an6nima simplificada®®. A organizacdo dos
itens deste Capitulo foi elaborada tendo por base o trabalho aca-

184 A realidade econdmica da América Latina é caracterizada por companhias com
controle familiar e propriedade concentrada (VILLAMIZAR, 2010c, p. 1).

185 No Brasil, ndo foi aprovada uma lei especifica que regule formas hibridas de
sociedade, ndo se criando uma sociedade andnima simplificada. A falta de um tipo
societario como a sociedade andénima simplificada faz com que os sécios tenham
que incluir elementos contratuais de natureza pessoal na sociedade andnima
(VILLAMIZAR, 2013, p. 84).

% Em dezembro de 2008, cerca de 7% dos registros de empresarios eram de
sociedades andnimas simplificadas, subindo esse porcentual para mais de 80% em
agosto de 2010 (VILLAMIZAR, 2010b, p. 12-13).

187 Nos primeiros quatro anos de existéncia da sociedade por ag¢des simplificada na
Colémbia, mais de 95% de todas as novas empresas criadas sdo desse tipo societario
e 15% das sociedades de maior porte migraram para ela (VILLAMIZAR, 2013, p. xix).
188 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 5 de dezembro de 2008, por meio da qual se cria a
sociedade por ag¢des simplificada. (tradugdo livre)
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démico apresentado pelo jurista Francisco Reyes no Brasil por
ocasido do III Congresso Brasileiro de Direito e Economia, rea-
lizado em outubro de 2010, e intitulado A Sociedade por A¢cdes
Simplificada: uma verdadeira inovagdo no Direito Societario La-
tino-Americano (VILLAMIZAR, 2010c)®.

De acordo com o jurista, a lei sobre as sociedades andni-
mas simplificadas incorpora as principais vertentes do Direito
comparado contemporaneo e, desse modo, presume-se que 0S
empresarios migrem paulatinamente para o novo tipo societa-
rio em virtude de suas caracteristicas flexiveis (VILLAMIZAR,
2010c, p. 1). A énfase da nova lei é o conceito de sociedade-con-
trato, segundo o qual ha predominio da autonomia da vontade
sobre normas regulatérias de natureza cogente, de modo a fa-
cilitar a criacdo e o funcionamento das sociedades, estimular
a inovacdo e o desenvolvimento de novos produtos e servigos
(VILLAMIZAR, 2010c, p. 1). Com a aprovacao da lei colombiana,
espera-se prevenir os conflitos intrasocietarios, ja que os socios
deverao definir com precisdo as regras de organiza¢do societa-
ria e os mecanismos de resolucdao dos conflitos (VILLAMIZAR,
2010c, p. 2). Vamos examinar cada um desses pontos nos itens
em que se subdivide o presente Capitulo.

Outra iniciativa que procura valorizar a sociedade anoéni-
ma de capital fechado como principal tipo societario brasileiro e
possivelmente como substituto da sociedade limitada na prefe-
réncia dos empreendedores nacionais é o Projeto de Lein?1.572,
de 2011, que propde a criacdo de um novo Codigo Comercial. O
trabalho académico desenvolvido pelo jurista Fabio Ulhoa Coe-
lho optou por eleger como modelo das sociedades empresarias
brasileiras a sociedade ano6nima de capital fechado (COELHO,

189 A sociedade andnima simplificada voltou a ser destacada no Brasil por ocasido do
Primeiro Seminario de Direito e Economia do Nordeste, no qual um dos painéis foi
sobre A Ascensdo da Sociedade por A¢bes Simplificada: uma demonstragdo do sucesso
na aplica¢do da Andlise Econdmica do Direito, ministrado pelo jurista colombiano em
novembro de 2013. Disponivel em: <htttp://www.seminariodireitoeeconomia.com.
br>. Acesso em: <24 de set. de 2013>.
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2011, p. 10). A sociedade limitada, cujo perfil juridico examina-
mos no Capitulo 2 e é o tipo societario mais utilizado atualmente
no Pais, é disciplinada apds as disposicdes referentes a socieda-
de anonima de capital fechado, aplicando-se a ela o regime da
sociedade anonima fechada naquilo que nao contrariar suas dis-
posicdes especificas.

Para abordar a tematica aqui introduzida, organizamos
este capitulo em quatro itens. No item 3.1, examinamos a supres-
sdo do requisito de pluralidade dos s6cios da sociedade an6nima
simplificada, a simplificagdo dos tramites de constituicdo, as de-
ficiéncias de outros tipos societarios e o seu carater empresarial.
No item 3.2, discorremos sobre a flexibilidade da capitalizacao
da sociedade an6nima simplificada, os outros mecanismos de fi-
nanciamento e a autonomia estatutaria. No item 3.3, discutimos
o tema da limitacdo da responsabilidade dos s6cios da sociedade
andnima simplificada, o abuso de direito de voto e a responsabi-
lidade dos administradores e a resolucdo de conflitos. No item
3.4, destacamos as conclusdes do capitulo.

3.1 Constituicdo e Carater Empresarial

A facilidade na constituicdo da sociedade por acdes sim-
plificada tem por finalidade reduzir os custos de transagao de
negocios juridicos que seriam praticados no mercado a um cus-
to mais alto, reduzir as deficiéncias das formas tradicionais de
sociedade e superar a dicotomia entre sociedades civis e comer-
ciais. E o que veremos neste item.

3.1.1 Custos do Requisito de Pluralidade dos Sécios

Aleicolombiana permite a constituicao dasociedade anoni-
ma simplificada por uma tnica pessoa natural ou juridica'®, su-

190 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 12. Constituicdo [parte inicial]. A sociedade
por agdes simplificada podera ser constituida por uma ou mais pessoas naturais ou
juridicas, que somente serdo responsaveis até o montante de seus respectivos aportes.
(tradugao livre)
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primindo o requisito de pluralidade dos sdcios, de acordo com o
qual uma sociedade somente pode ser criada por dois ou mais
sécios!®l. Em razao disso, a lei faculta a constitui¢ao da sociedade
anonima simplificada por meio de um ato unilateral®.

No ambito do ordenamento juridico brasileiro, podemos
classificar a constituicdo de uma sociedade an6nima unipessoal
em duas categorias, o que facilita a abordagem do tema: socieda-
de an6nima constituida por uma tinica pessoa natural e socieda-
de andnima constituida por uma pessoa juridica'®.

A constituicdo de uma sociedade andénima por somente
uma Unica pessoa natural é vedada pela atual lei societaria bra-
sileira. Sdo exigidos no minimo dois sécios'”*. A discussao sobre
a constituicao origindria ou inicial de uma sociedade unipessoal
no Brasil perde for¢a em virtude da aprovacdo da lei citada no
Capitulo 2 que permite a constituicdo pela pessoa natural de
uma empresa individual de responsabilidade limitada!®. A fim
de justificar a constituicdo de sociedades unipessoais, alega-se

91 A fonte de inspiragdo da sociedade por agdes simplificada colombiana foi a
regulacdo da empresa unipessoal de responsabilidade limitada na Colémbia, a partir
da qual se construiu um modelo societario que incorpora as mais modernas correntes
do direito societdrio comparado (VILLAMIZAR, 2013, p. xxv).

192 COLOMBIA. Lein? 1.258, de 2008. Art. 52. Contetido do Documento de Constituicdo.
A sociedade por agdes simplificada sera criada mediante contrato ou ato unilateral que
conste em documento privado, inscrito no Registro Mercantil da Cimara de Comércio
do lugar em que a sociedade estabelega seu domicilio principal, no qual se expressara
ao menos o seguinte: (...) (traducdo livre)

193 Na primeira regulacio sobre a sociedade por a¢des simplificada, editada na Franga
em 1994, era permitida a constituicdo de uma sociedade por agdes simplificada
somente por outra pessoa juridica, mas as alteragdes posteriores, em 1999, 2001 e
2008, permitiram sua constituicdo tanto por pessoas juridicas quanto por pessoas
naturais (VILLAMIZAR, 2013, p. xxvi).

194 BRASIL. Lei n2 6.404, de 1976. Art. 80. A constituicio da companhia depende do
cumprimento dos seguintes requisitos preliminares: I - subscri¢do, pelo menos por 2
(duas) pessoas, de todas as agdes em que se divide o capital social fixado no estatuto;
()

195 Na América Latina, sdo poucos os ordenamentos em que se reconhece a limitagio
da personalidade do empresario individual e eles optam pela forma nao societaria, da
empresa individual de responsabilidade limitada (SALOMAO FILHO, 1995, p. 9).
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que a discussdo sobre a possibilidade de criacao de sociedades
com a presenca de apenas um sécio deixou de ser relevante no
Direito Societario contemporaneo (VILLAMIZAR, 2013, p.97).0
argumento mais importante a favor da sociedade unipessoal é a
regra da limitacao da responsabilidade. Ndo importa se a socie-
dade é constituida por um ou mais s6cios. Conforme vimos no
Capitulo 1, os argumentos a favor da limita¢do da responsabili-
dade superam os argumentos contrarios a essa limitagdo. Desse
modo, ndo faz sentido exigir dois sécios, aumentando os custos
de transagdo, para que o empresario se veja protegido pela limi-
tacdo da responsabilidade.

O sistema europeu, por exemplo, trata do problema da li-
mitac¢do de responsabilidade do empresario individual de forma
diferente do sistema brasileiro. No Brasil, trata-se de uma forma
nao societdria a separacao do patriménio particular da pessoa
natural e do patriménio do ente empresarial, enquanto que em
Portugal trata-se de uma forma societaria, por meio da socieda-
de unipessoal’®®. Desse modo, parece-nos nao ser necessario no
Brasil permitir a criagdo de uma sociedade por a¢des simplifi-
cada por apenas uma pessoa natural, ja que o ordenamento ju-
ridico possibilita a constituicio de uma empresa individual de
responsabilidade limitada. Nao vislumbramos, contudo, qual-
quer impedimento juridico ou econémico para que a legislacao
que trata dessa figura juridica deixe de permitir a aplicacdo sub-
sidiaria a empresa individual das regras da eventual sociedade
andnima simplificada. Nao vislumbramos tampouco qualquer
impedimento para que nao se permita a sociedade anénima sim-
plificada constituida por somente uma pessoa natural.

Tabela 17 - Sociedade Unipessoal - Constituida por Pessoa Natu-
ral.

| Sociedade anénima simplificada | Sociedade anénima fechada |

1% Em Portugal, a figura do estabelecimento individual de responsabilidade limitada
ndo tem tido receptividade pelo empresario portugués.
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| Permitido | Ndo-permitido |

Quanto a possibilidade de conversdo da sociedade anoéni-
ma, constituida inicialmente por, pelo menos, dois sécios e que
venha a perder um deles, em empresa individual de responsa-
bilidade limitada ou em empresario individual, a legislacao bra-
sileira ndo prevé uma regra de conversao que discipline o seu
procedimento. A Lei das Sociedades por A¢des limita-se a deter-
minar a dissolu¢do da sociedade an6nima que venha a ter apenas
um sé6cio'?’. A solucdo da questio, a nosso ver, é a alteracdo da lei
societaria de modo a regular a conversao da sociedade an6nima
unipessoal derivada em empresa individual de responsabilidade
limitada ou em empresario individual, caso o s6cio remanescen-
te seja uma pessoa natural.

A constituicdo de uma sociedade anénima unipessoal por
outra pessoa juridica é permitida pelo ordenamento juridico
brasileiro e recebe o nome de sociedade subsidiaria integral. A
sociedade subsidiaria integral é a sociedade andnima formada
por um unico sécio, sendo, portanto, forma de sociedade unipes-
soal'®®, Ela é importante instrumento de organizacdo empresa-
rial, pois é considerada sujeito de direitos e obrigacdes préprias,
respondendo perante credores com o seu patrimodnio. Assim, os
bens da sociedade controladora ndo sao atingidos por obriga-
coes da sociedade subsidiaria integral, a ndo ser que seja decre-
tada judicialmente a desconsideracdo da personalidade juridi-
ca. Para uma sociedade, pode ser mais vantajoso - em termos
de limitagdo da responsabilidade - constituir uma sociedade
subsidiaria integral, muitas vezes, em virtude do elevado risco
do empreendimento, do que criar um estabelecimento subordi-

197 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 206. Dissolve-se a companhia: [ - de pleno
direito: (...) d) pela existéncia de 1 (um) Unico acionista, verificada em assembleia-
geral ordindria, se o minimo de 2 (dois) ndo for reconstituido até a do ano seguinte,
ressalvado o disposto no artigo 251; (...).

198 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 251. A companhia pode ser constituida,
mediante escritura publica, tendo como Unico acionista sociedade brasileira.
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nado que nao tenha o atributo da separacao patrimonial. Outra
vantagem da constituicdo de uma sociedade subsidiaria integral
decorre da diminuicao dos custos de agéncia. A auséncia de mi-
noria societaria na sociedade subsidiaria integral reduz a zero os
custos de transagdo da administracao dos conflitos com grupos
minoritarios de socios (PIMENTA, 2012, p. 352).

Uma questdo importante no regramento juridico da so-
ciedade subsidiaria integral é que a legislacao brasileira exige
que a sociedade controladora da sociedade subsidiaria integral
seja brasileira. Ndo ha motivos de ordem econ6mica para vedar
a constituicdo de sociedade subsidiaria integral por sociedade
estrangeira, haja vista que os investimentos estrangeiros geram
beneficios sobre a economia e a sociedade!*”. Afirma-se que os
grupos transnacionais se estruturam majoritariamente por meio
da criacdo de sociedades de capital unipessoais (wholly-owned
subsidiaries), ndo surpreendendo que cerca de 83% das filiais
estrangeiras de grupos norte-americanos constituam socieda-
des unipessoais (VILLAMIZAR, 2010c, p. 8)%°°. Assim, um ponto
polémico que compete ao Congresso Nacional discutir a respeito
das sociedades unipessoais é a restricdo a sociedade estrangeira
para constituir uma sociedade subsidiaria integral. A revogacao
da exigéncia de nacionalidade brasileira da sociedade contro-
ladora da sociedade subsidiaria integral, no caso da sociedade
and6nima simplificada, pode ser um importante instrumento de
captagdo de investimentos estrangeiros pelo Pais®°!.

199 Uma sociedade sediada no exterior, por exemplo, poderia optar por constituir
uma subsidiaria integral no Pais, para exploragido de determinado empreendimento,
caso o custo de transagdo fosse menor do que a instalacdo de um estabelecimento
subordinado. Caso optasse pela constituicdo de um estabelecimento subordinado, a
sociedade exerceria em seu proprio nome, conta e risco, a nova atividade empresarial
e responderia com todo o seu patrimdnio pelas obrigacdes decorrentes do
empreendimento.

200 A Gap, maior grupo de vestudrio dos Estados Unidos e o terceiro maior grupo
do mundo, apds 44 anos de fundagdo, decidiu abrir um estabelecimento no Brasil
associada a um grupo local, o GEP, mas nos paises avangados ela ndo recorre a socios
locais (DALTRO, 2013, p. 90).

201 A importancia do capital estrangeiro reflete-se no aumento da poupanga disponivel
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3.1.2 Custos de Constituicdo

A lei colombiana prevé que a inscri¢do da sociedade por
acOes simplificada no registro mercantil significa a atribuicao
dos efeitos da personalidade juridica a sociedade, formando uma
pessoa juridica distinta dos acionistas???. A lei societaria brasilei-
ra nao contém um dispositivo que atribua os efeitos da persona-
lidade juridica a sociedade andnima registrada, mas a este tipo
societario se aplica o disposto no Cédigo Civil que prevé o come-
co da existéncia legal das pessoas juridicas com a inscri¢ao dos
atos constitutivos no respectivo registro?’®. Antes da inscrigao da
sociedade por agoes simplificada no Registro Mercantil colom-
biano, os sdcios respondem pelas obrigacdes sociais na forma
juridica de uma sociedade de fato?’*. No Brasil, a sociedade por
acoes em formacdo ndo é regulada pelas normas que tratam das
sociedades de fato, mas por regras especiais da Lei das Socieda-
des por Agdes (GONCALVES NETO, 2005, p. 30), inserindo-se nos
atos e publicagdes da companhia em constituicdo a denomina-
cdo acrescida da expressdo “em organizacao”. A regra é que nao
é permitido a companhia funcionar sem que sejam arquivados e

para investimento, na transferéncia de tecnologia, no aprendizado de diferentes
métodos empresariais, no aumento da concorréncia e na ampliacdo do acesso
dos consumidores a produtos de origem estrangeira e ao mercado internacional
(BARBOSA, 2013b, p. 351).

202 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 22, Personalidade Juridica. A sociedade
por agdes simplificada, uma vez inscrita no Registro Mercantil, formara uma pessoa
juridica distinta dos seus acionistas. (tradugdo livre)

203 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Art. 45. Comega a existéncia legal das pessoas
juridicas de direito privado com a inscricdo dos atos constitutivos no respectivo
registro, precedida, quando necessario, de autorizagdo ou aprovagdo do Poder
Executivo, averbando-se no registro todas as alteragdes por que passar o ato
constitutivo.

204 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 72. Sociedade de Fato. Enquanto nio
efetuada a inscricdo do documento privado ou publico de constituicdo na Cadmara de
Comércio do lugar em que a sociedade estabeleca seu domicilio principal, entender-
se-a para todos os efeitos legais que a sociedade é de fato se forem varios os sécios.
Caso se trate de uma Unica pessoa, respondera pessoalmente pelas obrigacdes que
contrair no desenvolvimento da empresa. (traducao livre)
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publicados seus atos constitutivos??>, Ndo vemos problemas de
ordem juridica ou econdmica que impecam que eventual socie-
dade an6nima simplificada no Brasil seja considerada sociedade
de fato ou sociedade em comum enquanto nao inscrita no Regis-
tro de Empresas.

A sociedade de fato no ordenamento juridico brasileiro é
denominada de sociedade em comum. A discussao importante
nessa matéria é a implicacdo para os credores da responsabili-
dade subsidiaria, portanto, ndo direta, dos sdcios pelas obriga-
¢coes da sociedade?®®. A imposicdo aos credores de um beneficio
de ordem em favor de s6cios de uma sociedade sem personalida-
de juridica e muitas vezes sem qualquer documento escrito nao
nos parece razoavel. As obrigacdes da sociedade de fato ou co-
mum deveriam ser direta e imediatamente cobradas dos socios,
sem que fosse prevista uma subsidiariedade (PIMENTA, 2010, p.
14). A regra da subsidiariedade deveria ser aplicada somente as
sociedades personificadas.

Tabela 18 - Sociedade Nao-Registrada.

Sociedade an6nima simplificada Sociedade an6nima fechada

Sociedade de fato Funcionamento ndo-permitido

De acordo com Villamizar, o processo constitutivo da socie-
dade por a¢des simplificada tem por objetivo reduzir os custos
de transacao verificados nos demais tipos societarios (VILLAMI-
ZAR, 2010c, p. 10). Conforme destacado no Capitulo 1, as em-
presas reduzem os custos de transa¢do ao substituirem com-
plicados mecanismos de trocas efetuadas no mercado, no qual
deve ser levado em conta o custo de negociacao, de celebracao e
de cumprimento de um contrato especifico para cada operacao.

205 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 94. Nenhuma companhia podera funcionar sem
que sejam arquivados e publicados seus atos constitutivos.

206 BRASIL. Lei n® 10.406, de 2002. Subtitulo I - Da sociedade ndo-personificada.
CapituloI- Dasociedade em comum. (...) Art. 990. Todos os s6cios respondem solidaria
e ilimitadamente pelas obrigag¢des sociais, excluido do beneficio de ordem, previsto no
art. 1.024, aquele que contratou com a sociedade.
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A facilidade e a simplificacdo da constituicao e abertura de em-
presas sdo importantes instrumentos para ganho de eficiéncia,
haja vista que a criacao de uma empresa representa reducao de
custos de transacdo de negdcios que seriam levados a efeito no
mercado, a um custo mais alto e a um prazo mais curto?®’.

A constituicdo de uma sociedade anonima de capital fe-
chado no Brasil ndo exige a contratacao de uma instituicao fi-
nanceira, a elaboracdo de um estudo de viabilidade econdémica e
financeira ou qualquer providéncia junto a Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM). E necesséario, contudo, que sejam subscritas,
por pelo menos duas pessoas, todas as acdes em que se divide
o capital social; sejam realizados, pelo menos, dez por cento do
preco de emissdo das agoes subscritas em dinheiro e que os valo-
res realizados em dinheiro sejam depositados no banco?°. Caso
aintegralizacao do capital se dé na forma de bens, a lei societaria
brasileira prevé uma assembleia de avaliacdo dos bens?®.

A forma mais simples de constituicdo da sociedade an6ni-
ma é por meio de uma escritura publica?’. Ela é assinada por to-
dos os subscritores e deve conter a qualificacdo deles; o estatuto

207 A comparacdo entre o custo brasileiro para abrir uma empresa e o custo de outros
paises do mundo indica que a ineficiéncia brasileira é da ordem de R$ 264 milhdes
anuais (FIRJAN, 2010, p. 12).

208 BRASIL. Lei n2 6.404, de 1976. Art. 80. A constituicdo da companhia depende do
cumprimento dos seguintes requisitos preliminares: I - subscrigédo, pelo menos por 2
(duas) pessoas, de todas as acdes em que se divide o capital social fixado no estatuto;
II - realiza¢do, como entrada, de 10% (dez por cento), no minimo, do pre¢o de emissao
das agdes subscritas em dinheiro; III - depdsito, no Banco do Brasil S/A, ou em outro
estabelecimento bancario autorizado pela Comissdo de Valores Mobiliarios, da parte
do capital realizado em dinheiro. (...).

209 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 82. A avaliacdo dos bens sera feita por 3
(trés) peritos ou por empresa especializada, nomeados em assembleia-geral dos
subscritores, convocada pela imprensa e presidida por um dos fundadores, instalando-
se em primeira convocagdo com a presenca de subscritores que representem metade,
pelo menos, do capital social, e em segunda convocagdo com qualquer namero. (...).

210 Verifica-se que o processo de constituicdo da sociedade andnima por escritura
publica é mais simples, ndo se revestindo das formalidades existentes nos demais
modos de constituicdo (MOREIRA, 2004, p. 39).
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da sociedade; a relacao das a¢des tomadas por eles; a importan-
cia das entradas pagas; a transcricdo do recibo do depdsito da
realizacdo inicial; a transcri¢do do laudo de avaliacdo dos peritos,
caso tenha havido subscrigdo do capital social em bens, e a no-
meacao dos primeiros administradores?!!. A sociedade an6nima
também pode ser criada por instrumento particular, consubs-
tanciado na ata da assembleia geral dos fundadores e subscri-
tores do capital. A constituicao da sociedade anonima de capital
fechado é designada simultanea, porque a subscricdo do capital
é procedida particularmente, sem apelo ao publico (MOREIRA,
2004, p. 36). Ap6s a elaboracao do ato de constituicdo da socie-
dade an6nima, ele deve ser arquivado no Registro de Empresas e
publicado no 6rgao oficial. Observe-se que a constituicdo de uma
sociedade an6nima envolve mais formalidades e maiores custos
do que a constituicdo de uma sociedade limitada.

A lei colombiana suprimiu o requisito de constituicao da
sociedade por agdes simplificada por meio de escritura publica,
permitindo-se a sua criacdo por contrato ou ato unilateral que
conste em documento privado. E necessario, entretanto, o reco-
nhecimento da assinatura dos sécios previamente a inscricdo do
documento de constituigdo no Registro Mercantil*'?>. A norma
colombiana tem por objetivo suprimir a duplicidade de tramites
para constituicdo da sociedade por agdes. No Brasil, ndo vislum-

211 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 88. A constituicdo da companhia por subscri¢do
particular do capital pode fazer-se por deliberacdo dos subscritores em assembleia-
geral ou por escritura publica, considerando-se fundadores todos os subscritores.
(...) § 22 Preferida a escritura publica, sera ela assinada por todos os subscritores, e
contera: a) a qualificacdo dos subscritores, nos termos do artigo 85; b) o estatuto da
companhia; c¢) a relagdo das agdes tomadas pelos subscritores e a importancia das
entradas pagas; d) a transcri¢do do recibo de depoésito referido no niimero I1I do artigo
80; e) a transcri¢do do laudo de avaliagido dos peritos, caso tenha havido subscrigiao do
capital social em bens (artigo 82); e f) a nomeacdo dos primeiros administradores e,
quando for o caso, dos fiscais.

212 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 52. § 12. O documento de constituicio sera
objeto de autenticagdo de maneira prévia a inscrigdo no Registro Mercantil da Camara
de Comérecio, por aqueles que participem da sua subscri¢do. A autenticagio podera ser
feita diretamente ou por meio de procurador.
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bramos qualquer dificuldade em se adotar a regra colombiana
de dispensa da escritura publica para a constituicdo da socieda-
de andnima. A lei societaria brasileira poderia prever uma forma
de constituicdo da sociedade anonima simplificada por meio de
um instrumento particular em substituicdo a exigéncia de escri-
tura publica.

Tabela 19 - Constituicao da Sociedade.

Sociedade andnima simplificada Sociedade an6nima fechada

Instrumento Particular Instrumento Puablico

Villamizar sugere que apenas um dos sécios da sociedade
por acdes simplificada subscreva o ato de constituicdo da socie-
dade e que os demais ingressem mediante subscricdo das acdes
(VILLAMIZAR, 2010c, p. 11). Quanto a questdo da unipessoalida-
de da sociedade, manifestamos nossa opiniao no item especifico
que trata da supressao dos requisitos da pluralidade dos socios.
Ainda que nao prevista a unipessoalidade, nao ha algo impedin-
do que somente dois socios da sociedade por agoes simplificada
subscrevam o ato de constituicdo da sociedade e que os demais
ingressem mediante subscricao das ac¢des.

A lei colombiana exige escritura publica somente nos ca-
sos em que a integralizacao do capital é feita por meio de bens
imoveis?'?, mantendo coeréncia com as normas de direito priva-
do que tratam da transferéncia de imoveis. No Brasil, a regra é
diversa, nao se exigindo escritura publica como requisito para a
transferéncia de imdveis do socio para a sociedade an6nima?“,
O fundamento da dispensa é a obrigatoriedade da constituicao
da sociedade por meio de uma escritura publica, com todas

213 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 52. § 22. Quando os ativos transferidos
a sociedade compreendam bens cuja transferéncia requeira escritura publica, a
constituicdo da sociedade devera ser feita de igual maneira e ser inscrita também nos
registros correspondentes. (tradugéo livre)

214 BRASIL. Lei n?® 6.404, de 1976. Art. 89. A incorporagdo de imdveis para formagdo
do capital social ndo exige escritura publica.
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as formalidades e cautelas a ela inerentes. A certiddao dos atos
constitutivos da companhia emitida pelo Registro de Empresas
serve como documento habil para a transferéncia no registro de
imdveis dos bens com que o subscritor tiver contribuido para a
formacdo do capital social?'®. Caso seja dispensada a obrigato-
riedade de escritura publica para a constituicdo de sociedades
andnimas simplificadas no Brasil, é importante que seja ressal-
vada a obrigatoriedade de instrumento publico, no caso de inte-
gralizacdo das a¢des por meio de bem imovel, a fim de conferir
maior seguranca juridica a esse tipo de transacao.

Tabela 20 - Integralizacao por Bens Imdveis.

Sociedade andnima simplificada Sociedade an6nima fechada

Instrumento Publico Instrumento Particular

3.1.3 Deficiéncias de Outros Tipos Societarios

A lei colombiana da sociedade por a¢oes simplificada bus-
ca suprir as deficiéncias das formas tradicionais de sociedade e
a falta de adaptacao dessas formas tradicionais as necessidades
atuais dos empresarios (VILLAMIZAR, 2010c, p. 10). Esses tipos
societarios apresentam preceitos imperativos que atrapalham a
atividade econdmica e sdo rigidamente disciplinados em tipos
estanques, dificultando a formulacdo contratual de formas hi-
bridas que mesclem caracteristicas das espécies de sociedades
(VILLAMIZAR, 2010c, p. 10). Nessa linha de raciocinio do profes-
sor colombiano, podemos destacar que o novo modelo societario
decorrente da evolucdo do direito empresarial mostra uma reali-
dade economica na qual se devem conciliar normas imperativas
inderrogaveis, tutelando os interesses de acionistas e terceiros,
e uma desregulamentacdo que favoreca a autonomia privada e a

215 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 98 (...) § 22 A certiddo dos atos constitutivos
da companhia, passada pelo registro do comércio em que foram arquivados, serd o
documento habil para a transferéncia, por transcri¢do no registro ptiblico competente,
dos bens com que o subscritor tiver contribuido para a formagao do capital social (art.

82, § 29). (..).
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flexibilidade organizacional. A doutrina mais moderna do direito
societario prefere atualizar a expressao tradicionalmente utili-
zada de “tipo societario” pela expressao mais recente de “mode-
lo societario”?'6.

A utilizacao de modelos societarios significa a previsao na
legislacdo de um grande numero de normas derrogaveis, am-
pliando o ambito da autonomia estatutaria, de modo a valorizar
o carater empreendedor das companhias e a sua flexibilidade
(MORAIS GUIMARAES, 2011, p. 157). O papel do legislador é
fornecer regras-padrao, a serem utilizadas pelos acionistas ou
afastadas por eles, cabendo a estes regular suas relagdes como
quiserem em vez de se submeter a complexas e exaustivas regras
legais impostas a toda e qualquer sociedade (MORAIS GUIMA-
RAES, 2011, p. 160). Conforme destacado no Capitulo 2, o pa-
pel do modelo societario estabelecido na lei é regular as rela-
coes societarias da forma mais préxima possivel daquelas que
os sdcios assumiriam explicitamente, possibilitando, contudo,
o afastamento das regras padrdo pelos acionistas. A fung¢do das
regras padrao é fornecer um modelo societario que pode ser uti-
lizado de imediato pelos sécios ou pode ser um ponto inicial de
negociacao, a partir do qual podem ser barganhadas entre eles
clausulas especiais. Isso ndo quer dizer que nao existam normas
cogentes ou mandatorias. Essas tém por objetivo proteger de-
terminadas relagdes societarias ou com terceiros, cabendo aos
socios, caso discordem das normas cogentes, escolher o melhor
modelo societario disponivel aos seus interesses.

Um ponto importante da nossa abordagem ¢ a questdo da
forma de introducdo das regras da sociedade an6nima simpli-
ficada no ordenamento juridico brasileiro. As mudancgas pode-
riam ser incluidas na Lei das Sociedades por Ac¢oes e valeriam

216 A legislagdo empresarial se ressente da falta de uma atipicidade do contrato de
sociedade. No que se refere a organizagdo, a obrigacdo das sociedades empresarias de
constituicdo segundo uma das formas legalmente previstas (tipicidade fechada) é uma
incoeréncia, por dificultar a liberdade de organizagédo e a criagdo de novas estruturas
(SZTAJN, 2008, p. 124).
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para todas as sociedades andnimas de capital fechado ou elas
poderiam constar de uma lei especial, que trataria de forma es-
pecifica do regramento juridico da sociedade anénima simplifi-
cada. Em nosso entendimento, a segunda op¢ao é a que menos
resisténcia encontraria para ser aprovada?!’, haja vista que nao
seriam alteradas as regras vigentes para as sociedades anonimas
em funcionamento?!8, As sociedades andénimas de capital fecha-
do atualmente existentes que quisessem aderir as novas regras
poderiam optar por sua transformacdo em sociedade an6nima
simplificada ou permanecer com o regramento atualmente em
vigor.

3.1.4 Carater Empresarial e Custos da Determinac¢do do Objeto

De acordo com Villamizar, o regime juridico da sociedade
por agoes simplificada suprime a dicotomia entre sociedades ci-
vis e comerciais (VILLAMIZAR, 2010c, p. 14)%*°. A lei colombiana
permite que a sociedade por a¢oes simplificada realize qualquer
atividade comercial ou civil desde que seja licita??’. A lei brasilei-
ra permite que a companhia tenha por objeto qualquer atividade
de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem publica e aos bons

217 As instituicdes sdo como cimento seco. O cimento pode ser arrancado depois de
seco, mas o esforgo para isso é consideravel, sendo mais facil alterar a substancia antes
que ela endureca (RHODES; BINDER; ROCKMAN. The Oxford Handbook of Political
Institutions. Oxford: Oxford University Press, 2006, p. XV apud BERNARDI, Bruno Boti).

218 Conforme destaca Alan Palmiter, professorna Carolina do Norte, nos Estados Unidos
da América, a tramitacdo legislativa da lei das sociedades por agdes na Colombia talvez
tenha sido mais rapida em virtude da escolha pela proposi¢do de uma lei especial em
vez de alterar o C6digo Comercial colombiano (VILLAMIZAR, 2013, p. xviii).

219 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 32. Natureza. A sociedade por agdes
simplificada é uma sociedade de capitais cuja natureza sera sempre comercial,
independentemente das atividades previstas no seu objeto social. Para efeitos
tributdrios, a sociedade por a¢des simplificada sera regida pelas regras aplicaveis as
sociedades anonimas. (tradugao livre)

220 COLOMBIA. Lei n® 1.258, de 2008. Art. 52. (...) Inciso V. Uma enunciacéo clara e
completa das atividades principais, a menos que se expresse que a sociedade podera
realizar qualquer atividade comercial ou civil, licita. Se nada se expressa no ato de
constituicdo, entender-se-a que a sociedade podera realizar qualquer atividade licita.
(tradugao livre)
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costumes, sendo sempre mercantil e regida pelas leis e usos do
comércio?’!, A caracteristica da comercialidade da sociedade
andnima é decorrente da forma societaria escolhida e ndo do
objeto explorado pela companhia (CARVALHOSA, 2011, p. 115).
Nao ha distingdo entre sociedade an6nima comercial e socieda-
de anonima civil, ainda que o objeto explorado pela companhia
seja uma atividade de profissionais liberais, por exemplo. Caso a
lei brasileira permita a constituicdo de uma sociedade an6nima
simplificada, a eventual transformacao das atuais sociedades li-
mitadas cujo objeto é a exploracdo de uma atividade relacionada
a area da saude, por exemplo, implicara sua submissdo ao regi-
me da empresarialidade.

A lei colombiana prevé também que os acionistas podem
optar por enunciar um objeto determinado da sociedade, me-
diante enunciagdo clara e completa das atividades principais, ou
estabelecer que a companhia tenha objeto indeterminado, po-
dendo realizar assim qualquer atividade licita. De acordo com o
autor colombiano, o objeto indeterminado permite a sociedade
buscar com liberdade praticar os negocios juridicos que lhe pa-
recam mais Uteis, sem a necessidade de alterar o estatuto social.
Além disso, a flexibilidade das atividades permite a sociedade
por agdes simplificada praticar qualquer atividade econémica
sem as anacronicas restricoes derivadas da teoria da delimita-
cdo do objeto social. Essa teoria é semelhante a concepg¢do dos
atos ultra vires, segundo a qual os atos realizados fora do objeto
sdo passiveis de nulidade, o que gera inseguranca juridica aos
terceiros que contratam com a sociedade (VILLAMIZAR, 2010c,

p. 15).
No Brasil, a lei societaria exige que o estatuto social defina
o objeto de modo preciso e completo???. O objeto social é a de-

221 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 2° Pode ser objeto da companhia qualquer
empresa de fim lucrativo, ndo contrario a lei, a ordem ptblica e aos bons costumes. §
12 Qualquer que seja o objeto, a companhia é mercantil e se rege pelas leis e usos do
comérgcio. (...).

222 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 22 (...) § 22 O estatuto social definira o objeto de
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limitacao da atividade econ6mica para a qual a companhia foi
constituida. A delimitacao do objeto de modo preciso e completo
significa que ele ndo é enunciativo ou exemplificativo, mas exaus-
tivo (CARVALHOSA, 2011, p. 107). E importante distinguir entre
poderes implicitos (implied powers), incidentais ou decorren-
tes do objeto social e que permitem aos administradores certa
discricionariedade na consecug¢do da finalidade social e objetos
distintos (CARVALHOSA, 2011, p. 109). Aqueles sdo permitidos;
estes nao sdo permitidos.

A pratica de ato fora do objeto permite aos acionistas e aos
credores de boa-fé da sociedade responsabiliza-la pelos danos
que eles sofrerem, cabendo a esta responsabilizar os administra-
dores. Eles sdo responsabilizados por atos praticados fora do ob-
jeto social porque estes violam o estatuto, conforme veremos em
item especifico. A delimitacdo do objeto, assim, € uma forma de
controle pelos acionistas dos atos dos administradores. A novi-
dade sugerida pela lei colombiana ao possibilitar a constituicao
de companhias com objeto indeterminado implicard maiores
custos de monitoramento pelos acionistas. Por outro lado, o me-
canismo sugerido refor¢a o direito dos acionistas de decidirem
de forma autonoma entre o risco de conferir aos administrado-
res a possibilidade de praticar qualquer atividade e o beneficio
que pode ser gerado pelo maior grau de liberdade dos gestores.

A possibilidade de optar por um objeto indeterminado
pode ser criticada por suas repercussées no ambito criminal e
tributario, inclusive quanto a facilitacdo a lavagem de dinheiro.
E necessario destacar, no entanto, que acdes criminosas podem
ser procedidas de igual forma por meio de sociedades limitadas,
de sociedades andnimas ou de pessoas juridicas sem finalida-
de lucrativa. E claro que eventuais abusos devem ser corrigidos
por meio da aplicacgdo dos mecanismos de combate ao crime
previstos na legislacdo brasileira. Vale destacar ainda que o or-
denamento juridico brasileiro considera nulas todas as espécies

modo preciso e completo (...).
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de negocios juridicos que tenham por objeto alguma atividade
ilicita, ndo se permitindo que a sociedade seja usada para finali-
dades ilegais??3.

Poderia ser discutido o impacto da previsdo de objeto in-
determinado no Direito Urbanistico. O que aconteceria se uma
lavanderia decidisse se tornar uma industria quimica no meio
do Plano Piloto de Brasilia? Nesse caso, é evidente que a pre-
visdo de objeto indeterminado no estatuto da sociedade nao a
autorizaria automaticamente a exercer atividades econdmicas
que requeiram autoriza¢do do Estado?***. Permanecem em vigor
as exigéncias previstas na legislacdo urbanistica sobre autoriza-
coes e licencas, devendo a sociedade obter as autoriza¢des para
que a atividade econdmica se dé de forma licita.

Tabela 21 - Objeto Social.

Sociedade an6nima simplificada Sociedade andnima fechada
Pode ser Indeterminado Definicdo Precisa e Completa

3.2 Capitaliza¢do e Autonomia Estatutaria

A lei colombiana procura conjugar a liberdade contratual
tipica das sociedades limitadas, conferindo aos acionistas auto-
nomia para decidir sobre a organizacao dos poderes internos da
sociedade por ag¢des simplificada, com a capacidade de captagado
financeira caracteristica das sociedades por a¢des. E o que vere-
mos neste item.

223 BRASIL. Lei n? 10.406, de 2002. Art. 166. E nulo o negécio juridico quando: (...) II -
for ilicito, impossivel ou indeterminavel o seu objeto; (...).

224 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Art. 170. (...) Paragrafo
unico. E assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade economica,
independentemente de autorizacdo de 6rgaos publicos, salvo nos casos previstos em
lei.
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3.2.1 Custos de Capitalizacao

A lei colombiana veda a captacdo de recursos pela socie-
dade por ag¢des simplificada por meio da bolsa de valores em
virtude de sua grande flexibilidade??. A estrutura de capital da
sociedade por a¢des simplificada, contudo, permite diversas mo-
dalidades de a¢des como as ac¢des privilegiadas, as agdes com di-
videndo preferencial e sem direito a voto, as agdes com dividen-
do fixo anual e as a¢des de pagamento 2%, Na lei colombiana, ndo
ha explicagdo sobre quais as caracteristicas de cada acdo a que
se refere a lei. A auséncia de esclarecimento na proépria lei sobre
as diversas modalidades de a¢coes pode fazer com que ela tenha
uma vantagem: a de possibilitar a flexibilidade e a inovagdo. No
Codigo de Comércio Colombiano, esta previsto que as agdes po-
dem ser ordindrias ou privilegiadas??’. As ag¢des privilegiadas
conferem a seus titulares alguns privilégios como prioridade no
reembolso, dividendo preferencial ou qualquer outra prerrogati-
va de carater exclusivamente econdmico. O sistema é semelhan-
te ao previsto no Brasil para as sociedades an6nimas brasileiras.

225 COLOMBIA. Lei n2 1.258, de 2008. Art. 42. Impossibilidade de Negociar Valores
no Mercado Publico. As a¢des e demais valores emitidos pela sociedade por acgdes
simplificada ndo poderao ser inscritos no Registro Nacional de Valores e Emissores e
nem ser negociados em bolsa. (tradugdo livre)

226 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 10. Classes de A¢oes. Podem ser criadas
diversas classes e séries de agdes, incluidas as seguintes, segundo os termos e
condi¢des previstas nas normas legais respectivas: (i) agdes privilegiadas; (ii) acdes
com dividendo preferencial e sem direito a voto; (iii) agdes com dividendo fixo anual
e (iv) agdes de pagamento. (tradugdo livre)

227 COLOMBIA. Decreto n2 410, de 1971, por meio do qual se expede o Cédigo de
Comércio. Art. 381. As agdes podem ser ordindrias ou privilegiadas. As primeiras
conferem a seus titulares os direitos essenciais consagrados no art. 379; as segundas,
ademais, podem outorgar ao acionista os seguintes privilégios: 1 - um direito
preferencial para seu reembolso em caso de liquidagdo até a concorréncia do seu
valor nominal; 2 - um direito a que dos dividendos se destine, em primeiro lugar, uma
quota determinada, acumulédvel ou ndo. A acumulagdo ndo podera estender-se a um
periodo mais longo do que cinco anos; e 3 - qualquer outra prerrogativa de carater
exclusivamente economico. (...).
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No Brasil, as acdes sao classificadas na lei em ag¢des ordina-
rias, acoes preferenciais e acoes de fruicdo??. A classificagcdo dou-
trinaria divide as a¢des quanto a natureza dos direitos ou vanta-
gens conferidas a seus titulares em ordindrias ou preferenciais e
quanto ao direito de reembolso em comuns ou de fruigdo (GON-
CALVES NETO, 2005, p. 75)?%°. A acdo é um bem imaterial que o
acionista recebe em troca da sua contribuicao para a formacao do
capital social e que lhe confere os direitos e obrigacGes previstas
na lei e no estatuto social (GONCALVES NETO, 2005, p. 74).

As agdes ordinarias asseguram aos sdcios o direito de par-
ticipar das deliberagdes sociais, votando e sendo votado, de re-
ceber dividendos, de obter informagdes e fiscalizar os adminis-
tradores, entre outros direitos. Nas companhias fechadas, a lei
brasileira permite que as agdes ordinarias sejam classificadas em
classes diversas, dando maior flexibilidade a outorga de direitos
a essa espécie de acdao?’. Essas classes diversas sdo divididas em
funcao da conversibilidade em a¢des preferenciais; da exigéncia
de nacionalidade brasileira do acionista ou do direito de voto em
separado para o preenchimento de determinados cargos da ad-
ministragdo. As a¢des preferenciais asseguram em tese algumas
vantagens e privilégios aos acionistas em troca de restricoes no
direito de voto. As vantagens sdo a prioridade na distribuicdo de

228 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 15. As a¢des, conforme a natureza dos direitos
ou vantagens que confiram a seus titulares, sdo ordinarias, preferenciais, ou de fruicdo.
(eer)-

229 As acdes de fruicdo sdo as resultantes da amortizagdo das agdes ordindrias ou
preferenciais, como se houvesse a dissolucdo e liquidacdo da companhia. BRASIL.
Lei n? 6.404, de 1976. Art. 44. O estatuto ou a assembleia-geral extraordinaria pode
autorizar a aplicacdo dos lucros ou reservas no resgate ou na amortizacdo das agdes,
determinando as condigdes e o modo de proceder-se a operagio. (...) § 52 As acdes
integralmente amortizadas poderdo ser substituidas por a¢des de fruicdo, com as
restri¢des fixadas pelo estatuto ou pela assembleia-geral que deliberar a amortizagao;
em qualquer caso, ocorrendo liquidagdo da companhia, as agdes amortizadas sé
concorrerdo ao acervo liquido depois de assegurado as a¢des ndo amortizadas valor
igual ao da amortizacgdo, corrigido monetariamente (...).

230 BRASIL. Lei n2 6.404, de 1976. Art. 15 (...) § 12 As ag¢des ordinarias da companhia
fechada e as agdes preferenciais da companhia aberta e fechada poderdo ser de uma
ou mais classes (...).
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dividendo, fixo ou minimo, e a prioridade no reembolso do capi-
tal, com prémio ou sem ele. As vantagens podem ser concedidas
cumulativamente.

Uma questdo polémica é a existéncia de a¢des na socieda-
de andénima que nao contam com o direito ao exercicio do voto
pelo acionista®3!. Alega-se que o direito de voto é importante me-
canismo residual de preenchimento das regras incompletas do
estatuto social. Conforme destacado no Capitulo 2, o contrato de
sociedade é contrato de longa duracdo e de execucdo continua-
da, sendo regra a sua incompletude negocial, dai a importancia
dareuniao dos socios para debater matérias de interesse interno
e avaliacdo da acdo administrativa (SZTAJN; VERCOSA, 2003, p.
20). Vale destacar ainda que os acionistas tém os incentivos efi-
cientes para a tomada de melhores decisdes a favor da sociedade
porque auferem os lucros e arcam com as perdas provenientes
dos resultados da companhia (GORGA, 2013, p. 142). Poderia ser
alegado que a regra da democracia societaria de acordo com a
qual cada a¢do da direito a um voto diminui os riscos de busca
de beneficios privados de controle por pequeno nimero de acio-
nistas em prejuizo dos demais?2.

Caso um acionista possa exercer o controle da sociedade
mediante propriedade de somente 25% das agdes, por exemplo,
pode ser mais vantajoso para ele apropriar-se de recursos dela
mediante decisdes administrativas ineficientes®**, ainda que isso

231 No mercado aberto, a Bolsa de Valores de Nova lorque (New York Stock Exchange)
ndo lista companhias que emitem agdes sem direito a voto, assim como no Brasil ha
um segmento de listagem da Bolsa de Valores de Sdo Paulo que ndo admite agdes
preferenciais (Novo Mercado).

22 A concentragdo de propriedade tem um aspecto negativo chamado efeito

entrincheiramento, de acordo com o qual, a partir de determinada concentragio de
propriedade, os maiores acionistas passam a buscar a extragio de beneficios privados
de controle em detrimento dos demais investidores (SAITO; SILVEIRA, 2008, p. 85)

233 Podem ser citadas algumas condutas que permitem a maioria extrair beneficios
privados de controle: a) recusa a reparticio de dividendos; b) apropriacdo dos
lucros da companhia, por meio da fixacdo de remuneragdes exorbitantes em favor
dos acionistas majoritarios administradores ou em beneficio dos seus familiares; c)
estipulacdo de valores excessivos em contratos de arrendamento celebrados com a
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gere prejuizo para os demais acionistas. Essa decisdo é mais efi-
ciente para ele do que incentivar o aumento do lucro, pois isso
poderia acarretar a distribuicdo de dividendos aos acionistas de-
tentores de 75% das agOes, enquanto que ele receberia somente
25%. A separacdo entre propriedade e controle faz com que os mi-
noritarios aumentem seus gastos no monitoramento do controla-
dor, ampliando os custos de agéncia nas rela¢des societarias®*. De
acordo com esse entendimento, a solu¢ao para a redugdo desses
custos € a obrigatoriedade da regra uma a¢ao-um voto.

Ressalte-se que a regra atual da lei societaria brasileira é
a possibilidade de emissao de 50% de acdes preferenciais sem
direito a voto ou sujeitas a restricao no exercicio do direito de
voto em relacdo ao total das acées emitidas?®>. O banimento da
emissdo de acdes preferenciais pelo eventual novo modelo so-
cietario das sociedades an6nimas simplificadas nao impactaria
o atual cenario de distribui¢do aciondria das sociedades andni-
mas de capital fechado, haja vista que as sociedades an6nimas
simplificadas ndo existem no ordenamento juridico brasileiro e
seriam mais uma op¢ao a escolha dos empreendedores.

Erica Gorga defende a manutengio nas sociedades anéni-
mas de capital fechado das acdes preferenciais, pois os custos
da proibi¢do superariam os beneficios da sua emissao. Segundo
ela, as companhias fechadas sdo constituidas por ndmero infe-
rior de acionistas em relacdo as companhias abertas, existindo
maior possibilidade de monitoramento da administragdo pelos

maioria; d) exclusido dos acionistas minoritarios da administracdo; e) negacdo aos
minoritarios da possibilidade de trabalhar para a companhia (William L. Cary et al.
Corporations, Cases and Materials, 62 ed., Nova York: The Foundation Press, 1988, p.
334, apud VILLAMIZAR, 20104, p. 123).

234 Os custos desnecessarios de agéncia sdo maiores quanto maior for o distanciamento

do poder equitativo do voto (Frank H. Easterbrook; Daniel R. Fischel. Voting in
Corporate Law. Journal of Law and Economics, v. XXVI, n. 2, jun. 1983, p. 409 apud
GORGA, 2013, p. 153).

235 BRASIL. Lein® 6.404,de 1976. Art. 15. (...) § 22 O niimero de a¢des preferenciais sem
direito a voto, ou sujeitas a restri¢do no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar
50% (cinquenta por cento) do total das acdes emitidas.
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acionistas e maior autonomia e liberdade para os acionistas con-
tratarem entre si (GORGA, 2013, p. 155). A nosso ver, esses argu-
mentos justificam a aplicagdo as sociedades anénimas simplifi-
cadas da possibilidade de emitir agdes com restricao ao direito
de voto. O numero de sdcios é menor do que o nimero de socios
da companhia aberta e ha maior possibilidade de monitoramen-
to. Além disso, ndo ha razdo para negar aos socios a liberdade
para escolher a forma da contratagdo entre eles.

3.2.2 Custos de Outros Mecanismos de Financiamento

Nos sistemas contemporaneos ha um crescente interesse
em estruturar mecanismos juridicos que facilitem o financiamen-
to das sociedades. Ha diversas modalidades de titulos que a so-
ciedade pode emitir, como a acdo ordinaria, os bonus obrigatoria
ou voluntariamente conversiveis em ac¢des, as a¢des privilegiadas
ou com dividendo preferencial e sem direito a voto e, nos ultimos
anos, as agoes com dividendo fixo (VILLAMIZAR, 2010c, p.9). A lei
colombiana permite aos s6cios participar de forma desigual das
perdas experimentadas pela companhia, em virtude de um me-
canismo de capitalizacdo denominado a¢do com dividendo fixo.
De acordo com o autor colombiano, ela é um incentivo para os in-
vestidores colocarem dinheiro na sociedade de forma semelhante
a um titulo de renda fixa (VILLAMIZAR, 2010c, p. 9). Cumpre sa-
lientar que a natureza juridica das a¢des ndo se confunde com a
natureza juridica de um titulo de renda fixa.

A sociedade andnima pode emitir diversos titulos de dife-
rentes espécies, especialmente debéntures, o que ndo é permi-
tido as sociedades limitadas. Esse é um ponto interessante na
comparagdo entre os dois modelos societarios quanto a escolha
dos sdécios. Caso a sociedade necessite de recursos de terceiros
para a consecucdo do seu objeto social, a sociedade anénima é
a melhor opcdo, ja que conta com maior opg¢do de instrumen-
tos juridico-financeiros para obtencdo de recursos (MOREIRA,
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2004, p. 47). Os instrumentos sdo as partes beneficiarias®®, as
debéntures?*” e os bonus de subscri¢ao?3.

As debéntures sao mecanismo de financiamento das com-
panhias em alternativa ao aumento de capital e ao empréstimo
bancario. Elas conferem a seu titular direito de crédito contra a
companhia na conformidade da escritura de emissao. A escritu-
ra de emissao é o documento que define a data do vencimento
da debénture, a taxa de juros e outras clausulas relevantes. As
debéntures tém por caracteristica ser instrumento de captacao
de recursos de prazo médio ou longo, embora a lei societaria ndo
imponha um limite minimo para vencimento da debénture. As
debéntures sao titulos de massa, pois sdo emitidos em conjun-
tos de titulos que conferem iguais direitos e podem ser trocados
uns pelos outros. Nao havendo a possibilidade de emissao de de-
béntures ao publico investidor, mas somente a sua colocagao no
mercado privado, vislumbramos dificuldades na sua utilizacdo
pelas sociedades andnimas simplificadas?”°.

236 As partes beneficiarias conferem aos seus titulares direito de participagdo nos
lucros anuais da companhia. BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 46. A companhia pode
criar, a qualquer tempo, titulos negociaveis, sem valor nominal e estranhos ao capital
social, denominados “partes beneficiarias”. § 12 As partes beneficiarias conferirdo
aos seus titulares direito de crédito eventual contra a companhia, consistente na
participagdo nos lucros anuais (artigo 190). (...).

237 BRASIL. Lei n2 6.404, de 1976. Art. 52. A companhia podera emitir debéntures que
conferirdo aos seus titulares direito de crédito contra ela, nas condi¢des constantes da
escritura de emissdo e, se houver, do certificado.

238 (s bonus de subscrigio asseguram direito de subscrever a¢des do capital social,
dentro do limite de aumento de capital autorizado. BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art.
75. A companhia podera emitir, dentro do limite de aumento de capital autorizado
no estatuto (artigo 168), titulos negociaveis denominados “Bonus de Subscrigdo”.
Paragrafo tinico. Os bonus de subscri¢do conferirdo aos seus titulares, nas condi¢des
constantes do certificado, direito de subscrever agdes do capital social, que sera
exercido mediante apresentacdo do titulo a companhia e pagamento do preco de
emissdo das agdes.

239 Destaca-se, contudo, que a escolha do empreendedor pela sociedade andénima
se da pela facilidade de obtencdo de empréstimos, junto as linhas de financiamento
de bancos oficiais, em virtude da possibilidade de emissdo de debéntures (RIBEIRO,
2007, p. 197).
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3.2.3 Custos da Rigidez Estatutaria

A sociedade andnima de capital fechado se rege por regras
da autonomia da vontade?*. Os acionistas se conhecem ou sa-
bem quem sao os demais, confiam nos detentores da maioria do
capital aciondrio ou se entendem por meio de contatos pessoais
(ARRUDA, 1987, p. 44). Anogdo de incompletude contratual, por
outro lado, conforme destacado no Capitulo 2, é utilizada para
explicar a importancia das assembleias presenciais de socios,
a fixacdo de quoéruns deliberantes e a informacdao com antece-
déncia da pauta de matérias (SZTAJN; VERCOSA, 2003, p. 7). Ao
longo da existéncia da sociedade e fazendo uso da autonomia da
vontade, os sécios completam as regras societarias que nao fo-
ram previstas por ocasido da constituicao da sociedade.

A lei colombiana confere liberdade contratual aos acio-
nistas para organiza¢do de seus poderes internos?*'. De acordo
com o autor colombiano, a liberdade contratual se manifesta no
estatuto social, aplicando-se a lei somente de forma supletiva,
a ndo ser quanto as matérias que a lei colombiana entender de
natureza obrigatdria. Sao afastados assim os preceitos de ordem
cogente que restringem as possibilidades de negocia¢dao con-
tratual. A lei colombiana ndo esclarece se a sociedade por a¢des
simplificada é regida por um contrato social ou por um estatuto
social. Ela permite no art. 52 que a sociedade seja constituida por
contrato social ou por ato unilateral, mas nos demais artigos (692,
82,99 11, 13, 14, 15,16, 17, 19, 20, 22, 25, 26, 29, 34, 39, 40, 41

240 No ambito da sociedade por agdes simplificada francesa, ela tem um regime legal
simples, remetendo quase tudo para o campo da autonomia da vontade das partes,
abrangendo temas como deliberag¢des sociais, administracdo e representagio social,
alienabilidade das ag¢des, hipéteses de dissolugdo e de retirada, regulados amplamente
no estatuto social (FERES, 2007, p. 108).

241 COLOMBIA. Lei n° 1.258, de 2008. Art. 17. Organizacio da Sociedade. Nos estatutos
da sociedade por ac¢des simplificada serdo determinadas livremente a estrutura
organica da sociedade e demais normas que disciplinem seu funcionamento. A falta
de estipulagdo estatutdria, sera entendido que todas as fung¢des previstas no art. 420
do Cédigo Comercial serdo exercidas pela assembleia ou pelo acionista tinico e que
as fungdes da administragdo estardo a cargo do representante legal. (tradugdo livre)
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e 45) faz referéncia aos estatutos sociais da sociedade por acdes
simplificada. No art. 40, volta a mencionar o desenvolvimento
do contrato social ou do ato unilateral. A lei cita a possibilidade
de reformas estatutarias, mas ndo diz como se dara a aprovacao
inicial do estatuto e qual o seu conteudo.

Aliberdade de organizagdo interna da sociedade por acoes
simplificada permite a ela ter apenas um administrador e repre-
sentante legal designado pela assembleia®*?. Vale destacar que
a lei societaria brasileira exige a organizacdo de uma diretoria
da sociedade andonima composta por dois ou mais diretores*3,
Nao ha qualquer justificativa para essa exigéncia, especialmente
em relacdo as companhias de menor porte, em que se queira a
adocdo de um modelo de gestdo simplificado, e as sociedades
subsidiarias integrais, na qual ha somente um acionista (GON-
CALVES NETO, 2005, p. 195). Nao vislumbramos qualquer razao
de ordem juridica ou econ6mica para se exigir dois diretores.

Tabela 22 - Numero de Administradores.

Sociedade andnima simplificada Sociedade andnima fechada

Um administrador Dois administradores

O autor colombiano destaca que as companhias inscritas
na bolsa de valores sdo caracterizadas pela incidéncia de uma
grande quantidade de normas de ordem publica que limitam a
livre estipulagdo contratual, ocorrendo semelhante fenomeno
em relacao as sociedades limitadas quanto a pluralidade de vo-
tacdes, cessdo de quotas e outras formalidades inuteis, que sdo

212 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 25. Junta Diretiva. A sociedade por a¢des
simplificada ndo estd obrigada a ter junta diretiva, salvo previsdo estatutiria em
contrario. Se nio se estipula a criagdo de uma junta diretiva, a totalidade das fungdes
de administracdo e representacdo legal serd competéncia do representante legal
designado pela assembleia.

243 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 143. A Diretoria sera composta por 2 (dois) ou
mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de administracao,
ou, se inexistente, pela assembleia-geral, devendo o estatuto estabelecer: (...)
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incompativeis com as caracteristicas de uma sociedade de cara-
ter fechado (VILLAMIZAR, 2010c, p. 19).

O principal 6rgao de manifestacdao da vontade da socieda-
de andnima é a assembleia geral. Ela tem competéncia para deli-
berar sobre os atos mais importantes da sociedade. Na lei socie-
taria brasileira, ha uma lista de matérias que sdo de competéncia
privativa da assembleia geral, entre elas a reforma do estatuto
social?*, Na lei colombiana, o estatuto social pode dispor livre-
mente sobre a estrutura organica da sociedade e demais normas
que regem seu funcionamento, a excecao da reforma do estatuto
social, que é da competéncia da assembleia?*. A lei colombiana
apresenta vantagens no campo da autonomia organizacional em
relacdo a lei brasileira. O detalhamento da lei brasileira é compa-
tivel com a rigidez necessaria ao regramento juridico da socie-
dade andnima de capital aberta, mas ela ndo conta com a flexibi-
lidade adequada ao funcionamento de uma sociedade an6nima
simplificada. A flexibilidade da lei colombiana é alcangada pela
diminuicdo do seu detalhamento. Caso queiram, no entanto, os
socios podem alterar a estrutura de gestdo, devendo nesse caso
regular de forma pormenorizada essa modificagdo no estatuto

244 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 122. Compete privativamente a assembléia
geral: I - reformar o estatuto social; II - eleger ou destituir, a qualquer tempo, os
administradores e fiscais da companhia, ressalvado o disposto no inciso II do art.
142; III - tomar, anualmente, as contas dos administradores e deliberar sobre as
demonstracoes financeiras por eles apresentadas; IV - autorizar a emissdo de
debéntures, ressalvado o disposto nos §§ 12, 22 e 42do art. 59; V - suspender o exercicio
dos direitos do acionista (art. 120); VI - deliberar sobre a avaliagdo de bens com que
o0 acionista concorrer para a formacgdo do capital social; VII - autorizar a emissdo de
partes beneficiarias; VIII - deliberar sobre transformacao, fusdo, incorporacao e cisao
da companhia, sua dissolugdo e liquidacdo, eleger e destituir liquidantes e julgar-lhes
as contas; e IX - autorizar os administradores a confessar faléncia e pedir concordata.
()

245 COLOMBIA. Lei n® 1.258, de 2008. Art. 29. Reformas Estatutarias. As reformas
estatutarias serdo aprovadas pela assembléia, com o voto favoravel de um ou varios
acionistas que representem pelo menos a metade mais uma das a¢des presentes na
respectiva reunido. A determinacdo respectiva devera constar em documento privado
inscrito no Registro Mercantil, a menos que a reforma implique a transferéncia de
bens mediante escritura publica, caso em que sera regida por essa formalidade.
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social. A lei brasileira poderia flexibilizar a organizagdo interna
de uma sociedade an6nima simplificada, inclusive mediante a
possibilidade de escolha dos sécios.

Tabela 23 - Organizacao Interna.

Sociedade andnima simplificada Sociedade andnima fechada

Flexivel Rigida

No Brasil, a convocacgao para a assembleia se da pelos dire-
tores, existindo casos em que o conselho fiscal, se houver, ou os
socios podem convoca-la. Na lei colombiana, a convocagado para
a assembleia é feita pelo representante legal da sociedade, me-
diante comunicac¢do escrita dirigida a cada acionista com uma
antecipacdo minima de cinco dias uteis®*®. Alei colombiana possi-
bilita ao sécio renunciar ao direito de ser convocado as reunides
da assembleia de acionistas?*’. Na lei brasileira, ndo ha possibi-
lidade de renuncia a convocacdo da reuniao da assembleia. Ha
previsao, contudo, de uma regra de simplificacao da convocacgao
dos sécios para a assembleia no caso de companhias com menos
de vinte acionistas e que tenha patrimonio liquido inferior a um
milhao de reais. Nessa hipotese, a convocacdo podera se dar por
anuncio entregue a todos os acionistas, contrarrecibo, com an-
tecedéncia minima de oito dias para a primeira convocacao e de
cinco dias para a segunda convocacao.

As demais sociedades anonimas de capital fechado devem
convocar os acionistas por meio de antncio publicado por trés
vezes em 6rgdo oficial da Unido ou dos Estados e em jornal de

26 COLOMBIA. Art. 1.258, de 2008. Art. 20. Convocagio a Assembleia de Acionistas.
Salvo estipulacdo estatutaria em contrario, a assembleia sera convocada pelo
representante legal da sociedade, mediante comunicagdo escrita dirigida a cada
acionista com uma antecedéncia minima de cinco dias tteis. No aviso de convocacio,
serd inserida a ordem do dia correspondente a reuniio. (...).

247 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 21. Rentincia & Convocacéo. Os acionistas
poderdo renunciar ao direito de ser convocados a uma reunido determinada da
assembleia, mediante comunicagdo escrita enviada ao representante legal da
sociedade antes, durante ou depois da sessdo correspondente. (...).
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grande circulacdo indicando o local, a data, a hora da assembleia
e a ordem do dia. O acionista que representar cinco por cento ou
mais do capital social podera ser convocado por telegrama ou
carta registrada desde que por ele solicitado. Mais uma vez, a lei
colombiana apresenta-se mais flexivel que a lei brasileira para
determinar a sua organizacao interna.

Tabela 24 - Convocac¢ao da Assembléia.

Sociedade andnima simplificada Sociedade an6nima fechada

Acionista pode dispensar Obrigatoria

Na lei colombiana, ha possibilidade de realizacdo de as-
sembleia-geral fora do domicilio principal da sociedade, desde
que sejam cumpridos os requisitos de quorum e convocacao?*,
Na lei brasileira, o local da assembleia-geral é o do edificio onde
a companhia tiver a sede, mas pode ser realizado em outro local
desde que nao seja fora da localidade da sede?*. A lei colombia-
na também nesse aspecto é mais flexivel.

Na lei colombiana, salvo disposi¢do em contrdrio, é neces-
saria a presenca de pelo menos um ou varios acionistas que re-
presentem a metade mais uma das agdes subscritas e as delibe-
racdes sdo aprovadas por voto favoravel do nimero singular ou
plural dos acionistas que representem pelo menos a metade mais
uma das agdes presentes, a ndo ser que o estatuto social requeira
quérum qualificado para determinadas matérias?*. Na lei brasi-

248 COLOMBIA. Lein® 1.258, de 2008. Art. 18. Reunido dos érgios sociais. A assembleia
de acionistas podera reunir-se no domicilio principal ou fora dele, ainda que ndo
esteja presente um quérum universal, sempre e quando que se cumpram os requisitos
de quorum e convocatdria previstos nos arts. 20 e 22 desta lei. (tradugdo livre)

249 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 124. (...) § 22 Salvo motivo de for¢a maior, a
assembleia-geral realizar-se-a no edificio onde a companhia tiver a sede; quando
houver de efetuar-se em outro, os antincios indicardo, com clareza, o lugar da reunido,
que em nenhum caso podera realizar-se fora da localidade da sede. (...).

250 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 22. Quérum e maiorias na assembleia de
acionistas. Salvo estipulacdo em contrario, a assembleia deliberard com um ou varios
acionistas que representem pelo menos a metade mais uma das agdes subscritas. As
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leira, o quérum de instalagdo da assembleia-geral é verificado pela
presenca de acionistas que representem pelo menos um quarto
do capital social com direito a voto para primeira convocacao, sal-
vo quérum especial, e qualquer ndmero de acionistas em segunda
convocagdo, mas as deliberagdes devem ser aprovadas por maio-
ria absoluta, se ndo houver necessidade de quérum qualificado?*'.

Tabela 25 - Quérum de Aprovacao.

Sociedade andnima simplificada Sociedade an6nima fechada

Maioria relativa Maioria absoluta

Essa flexibilidade, de acordo com o autor colombiano, ndo
impede que o estatuto contenha regras de restricdo a negocia-
cdo das agdes, evitando situacdes de perigo potencial, como a
entrada de sécios sem a autorizacido da assembleia?>? A lei co-
lombiana prevé ainda que o estatuto pode impor restri¢cdes a ne-
gociacdo de acdes desde que o prazo da restricdo seja inferior a
dez anos?3. Essa restricdo parece ter sido inspirada na legislacio
francesa que trata da sociedade an6nima simplificada naquele
pais?®*%. Na Franca, é possivel que o estatuto da sociedade preve-

determinacdes serdo adotadas mediante o voto favoravel de um ndmero singular
ou plural de acionistas que represente pelo menos a metade mais uma das a¢des
presentes, salvo se no estatuto for prevista uma maioria deciséria superior para
algumas ou todas as decisdes. (tradugao livre)

251 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 129. As deliberagcdes da assembleia-geral,
ressalvadas as excegOes previstas em lei, serdo tomadas por maioria absoluta de votos,
ndo se computando os votos em branco (...).

252 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 14. Autorizacdo para transferéncia das
acdes. Os estatutos poderdo submeter toda negociagio de a¢des ou de alguma classe
delas a autorizacgdo prévia da assembleia. (tradugio livre).

253 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 13. Restricbes a negociacdo das agdes.
Nos estatutos, podera ser estipulada a proibicdo de negociar as a¢cdes emitidas pela
sociedade ou alguma de suas classes, sempre que a vigéncia da restrigdo ndo exceda a
duracgdo de dez anos, contados a partir da emissdo. Esta duragdo somente podera ser
prorrogada por periodos adicionais ndo superiores a dez anos, por vontade unanime
da totalidade dos acionistas. (...) (traducio livre).

5% FRANCA. Cddigo do Comércio. Capitulo 7: Das sociedades por a¢des simplificadas.
(...) Art. 227-13. Os estatutos da sociedade podem prever a inalienabilidade das acoes
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ja a inalienabilidade das a¢des por um lapso de tempo que ndo
exceda a dez anos (TAVARES PAES, 1994, p. 273). O propdésito
do dispositivo é garantir seguranca nas relacdes societarias du-
rante um periodo de tempo razoavel, de maneira a incentivar o
acionista a investir na sociedade, sem que ele corra o risco de
mudanga repentina no quadro social. Repare que a imposi¢ao no
estatuto de um prazo inegociavel das acdes depende da aprova-
¢do unanime dos sdcios, tanto para sua inserc¢ao inicial quanto
para sua modificagdo superveniente.

Poderia ser argumentado que a restri¢do a negociacdo das
acoes prejudica os interesses dos acionistas da sociedade an6ni-
ma simplificada. O capital da sociedade andénima é constituido
por acgoes. O termo “acao” indica um carater predominantemen-
te de capital da sociedade anénima. Nas sociedades de capital,
ndo ha qualquer restricao quanto ao ingresso de novos acionis-
tas. O importante é a contribuicdo financeira do sécio, sem le-
var em conta suas caracteristicas pessoais®®. E esse mecanismo
que permite a livre circulacdo das acdes. Por maior que seja a
perspectiva de rentabilidade do investimento em uma sociedade
andnima simplificada, um acionista nao colocaria seu dinheiro
na sociedade sem a possibilidade juridica de desinvestimento.
A indisponibilidade ou iliquidez absoluta equivale no limite a
perda total do montante inicialmente disponibilizado (MOREI-
RA, 2004, p. 67). A impossibilidade de transferéncia das a¢des
por decisdo da assembleia, sem que seja dada a oportunidade
ao acionista de se retirar da sociedade, parece-nos a primeira
vista desestimular o ingresso de socios na sociedade an6nima
simplificada. E importante destacar, entretanto, que a restricao a
transferéncia das agdes depende da livre manifesta¢do da vonta-
de do s6cio no momento da aprovacdo do estatuto da sociedade.

por um periodo ndo excedente a dez anos. Art. 227-14. Os estatutos podem prever a
submissdo de toda cessdo de a¢des a aprovagdo prévia da assembleia. (...) (tradugdo
livre).

255 Em sentido contrario, Renato Ventura Ribeiro alega que, na pratica, muitos sécios
optam pela constituicdo de sociedades andnimas, mas com caracteristicas tipicamente
contratuais (RIBEIRO, 2007, p. 192).
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No Brasil, o estatuto da sociedade anénima de capital fe-
chado pode impor limitacdo a circulacdo das acdes, desde que
regule de forma detalhada as limitacdes e ndo impeca a negocia-
¢d0 e nem sujeite o acionista ao arbitrio dos 6rgaos de adminis-
tragdo da companhia ou da maioria dos acionistas®®. Ainda as-
sim, é necessario que o acionista concorde expressamente com
alimitacdo a circulacdo da acdo?”. E possivel que o estatuto con-
tenha uma previsido de preferéncia aos demais acionistas para
aquisicao da acdo que o acionista da sociedade fechada queira
alienar (GONCALVES NETO, 2005, p. 88), mas essa limitacdo ndo
pode simplesmente extinguir o direito do acionista de transferir
sua acoes. Em nosso entendimento, a previsdo na lei de medidas
restritivas a transferéncia das acdes deve estar acompanhada de
dispositivos compensadores como o direito de retirada no caso
de negativa da assembleia e a unanimidade dos sécios no caso de
limitacdo temporaria da transferéncia das agdes.

Tabela 26 - Negociacao das Acoes.

Sociedade an6nima simplificada Sociedade andnima fechada

Restri¢ao Sem restricao

3.3 Limitacdo da Responsabilidade e Resoluc¢do de Conflitos

Alei colombiana prevé a limitagdo da responsabilidade dos
sécios por obrigacdes da sociedade por agdes simplificada, in-
cluindo expressamente as obrigacdes trabalhistas e tributarias.
A lei também estabelece o abuso de direito de voto do acionista
que o exercer em prejuizo da sociedade por acdes simplificada
ou de outros acionistas. A lei colombiana institui ainda um me-

256 BRASIL. Lein® 6.404, de 1976. Art. 36. 0 estatuto da companhia fechada pode impor
limitagdes a circulagdo das agdes nominativas, contanto que regule minuciosamente
tais limitacdes e ndo impega a negocia¢do, nem sujeite o acionista ao arbitrio dos
o6rgdos de administragcdo da companhia ou da maioria dos acionistas. (...).

257 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 36. (...) Paragrafo tnico. A limitagdo a circulagdo
criada por alteragdo estatutaria somente se aplicara as ag¢des cujos titulares com ela
expressamente concordarem, mediante pedido de averbagdo no livro de “Registro de
Ac¢des Nominativas”.
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canismo de solucdo de conflitos que atribui a um 6rgao adminis-
trativo, a Superintendéncia de Sociedades, o poder de resolver
conflitos societarios. E 0 que veremos neste item.

3.3.1 Limitag¢ao da Responsabilidade

Alei colombiana limita a responsabilidade dos sécios pelas
obrigacoes sociais ao total dos seus respectivos investimentos.
A limita¢do da responsabilidade, salvo se for decretada judicial-
mente a desconsidera¢do da personalidade juridica da socieda-
de, abrange as obrigacoes trabalhistas, tributarias ou de qual-
quer outra natureza incorridas pela sociedade?*8. De acordo com
Villamizar, a norma evita que se produzam fissuras no regime
de limitacdo da responsabilidade nesse novo tipo de sociedade,
ja que as vantagens da limitacdo superam em grande medida as
desvantagens (VILLAMIZAR, 2010c, p. 16). Segundo o jurista
colombiano, a lei daquele Pais assinala de forma explicita que a
sociedade por agdes simplificada sera regida para efeitos tribu-
tarios pelas regras aplicaveis as sociedades anonimas, ndo exis-
tindo responsabilidade subsidiaria dos acionistas por obriga-
coes tributarias de acordo com o previsto no Estatuto Tributario
(VILLAMIZAR, 2010c, p. 18).

A novidade da lei colombiana é a inclusao na regra da li-
mitacdo da responsabilidade dos sécios pelas dividas da so-
ciedade uma referéncia expressa as obrigacdes trabalhistas e
tributarias. No Brasil, existem regras especiais que regulam as
responsabilidades trabalhistas e tributarias com reflexo no pa-
trimdnio particular dos sdcios. O dispositivo ndo menciona as
obrigacoes consumeristas e ambientais, mas essas obrigacdes
podem ser consideradas incluidas pela men¢ao genérica na limi-
tacdo da responsabilidade as obrigacdes de qualquer outra natu-
reza incorridas pela sociedade. De acordo com a lei colombiana,

258 COLOMBIA. Lein? 1.258, de 2008. Art. 12. Constituigio [parte final]. Salvo o previsto
no art. 42 da presente lei, os acionistas ndo serdo responsaveis pelas obrigacdes
trabalhistas, tributarias ou de qualquer outra natureza incorridas pela sociedade.
(tradugao livre)
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somente no caso de desconsideracao da personalidade juridica
da sociedade é que os socios podem ser responsabilizados pelas
obrigacoes sociais.

Tabela 27 - Limitacdo da Responsabilidade.

Sociedade andnima simplificada Sociedade andnima fechada

Mencdo as obrigagdes trabalhistas e

. Ja Sem mencao
tributarias ¢

A sociedade anonima de capital fechado tem uma vanta-
gem para o sécio em relagdo a sociedade limitada: a responsabi-
lidade pela integraliza¢do é limitada ao valor da agdo subscrita
ou adquirida®’. Essa caracteristica implica menor custo de mo-
nitoramento do patrimoénio dos demais sécios, pois o acionista
ndo terd que arcar com a integralizacdo de parcelas do capital
devidas pelos outros acionistas?®. Caso a integralizacao das quo-
tas da sociedade limitada seja totalmente procedida no momen-
to da constituicdo da sociedade, essa vantagem desaparece.

A regra da integraliza¢do da sociedade anénima da maior
incentivo ao sécio para investir na sociedade. Vamos supor que
trés sécios queiram investir imediatamente 40 mil reais cada um
em uma sociedade anénima, deixando 80 mil reais para ser in-
tegralizado no prazo de dois anos. Cada um deles é responsavel
por 80 mil reais. No caso da sociedade limitada, o mesmo nego6-
cio geraria uma responsabilidade para cada um de 240 mil reais.
O resultado é a integralizagdo imediata como regra na sociedade
limitada, reduzindo-se os valores comprometidos e direciona-
dos para a atividade empresarial.

259 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 1°. A companhia ou sociedade anénima tera o
capital dividido em agdes, e a responsabilidade dos s6cios ou acionistas sera limitada
ao preco de emissdo das agdes subscritas ou adquiridas.

260 Cumpre lembrar que, conforme dito no Capitulo 2, na sociedade limitada o
sécio é responsavel pela integralizagdo de todo o capital, incluindo as quotas ndo
integralizadas pelos demais socios.
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Existem algumas hipéteses de responsabilizacdo do so6-
cio pela devida integralizacdao do capital social. No momento da
constituicdo da sociedade anénima, os sécios se responsabili-
zam pela subscri¢do das a¢des por eles tomadas para a formagao
do capital social, podendo ser posteriormente aumentado ou di-
minuido. A primeira hipdtese de responsabilizacao dos sdcios é
pela integralizagdo do capital social da sociedade an6nima. Os
socios devem indicar o momento em que os recursos prometi-
dos serdo entregues a sociedade?®'. Caso o sécio ndo pague as
acdes subscritas, ele é considerado remisso e compete a com-
panhia promover contra ele processo de execuc¢ao para cobrar
as importancias devidas?%% Caso ndo consiga o pagamento para
integralizacdo das a¢des, a companhia pode toma-las para si ou
reduzir o capital em importancia correspondente?®3. A segunda
hipbtese de responsabilizagdo dos soécios é pela alienacdo das
acoes. O socio alienante é responsavel solidariamente com o ad-
quirente pela integralizacdo das prestacdes que faltar para com-
pletar o montante subscrito?**. Caso ndo houvesse essa regra,
os sdcios e os credores teriam que monitorar o patriménio dos

261 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 106. O acionista é obrigado a realizar,
nas condigdes previstas no estatuto ou no boletim de subscri¢do, a prestagdo
correspondente as a¢des subscritas ou adquiridas.

262 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 107. Verificada a mora do acionista, a
companhia pode, a sua escolha: I - promover contra o acionista, e os que com ele
forem solidariamente responsaveis (artigo 108), processo de execugdo para cobrar as
importancias devidas, servindo o boletim de subscricdo e o aviso de chamada como
titulo executivo extrajudicial nos termos do Cédigo de Processo Civil (...).

263 BRASIL. Lei n2 6.404, de 1976. Art. 107. § 4° Se a companhia ndo conseguir,
por qualquer dos meios previstos neste artigo, a integralizacdo das ag¢des, podera
declara-las caducas e fazer suas as entradas realizadas, integralizando-as com lucros
ou reservas, exceto a legal; se ndo tiver lucros e reservas suficientes, tera o prazo de
1 (um) ano para colocar as agdes caidas em comisso, findo o qual, ndo tendo sido
encontrado comprador, a assembleia-geral deliberara sobre a redugdo do capital em
importancia correspondente.

264 BRASIL. Lei n2 6.404, de 1976. Art. 108. Ainda quando negociadas as agdes, 0s
alienantes continuardo responsaveis, solidariamente com os adquirentes, pelo
pagamento das prestagdes que faltarem para integralizar as agdes transferidas.
Paragrafo tnico. Tal responsabilidade cessara, em relagdo ao alienante, no fim de 2
(dois) anos a contar da data da transferéncia das agdes.
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demais acionistas, para obter a informacao sobre o patrimdénio
do adquirente, implicando custos de monitoramento, conforme
destacado no Capitulo 1. Caso o patriménio do adquirente fosse
menor do que o patrimonio do alienante, o risco de nao inte-
gralizacdo das ag¢des subscritas seria maior. A terceira hipdtese
de responsabilizacdo dos sécios é pela exata avaliacdo dos bens
conferidos ao capital social. O subscritor que contribuir para a
formagdo do capital social com bens responde perante a com-
panhia por danos na avaliagdo dos bens?®°. Além disso, o subs-
critor responde civilmente de forma idéntica a de um vendedor
dos bens?%. Nas hipoteses citadas, se o sécio tiver devidamente
integralizado todas as suas agdes subscritas, nada mais podera
ser exigido dele, limitando-se, portanto, a sua responsabilidade
as obrigacoes da sociedade.

3.3.2 Abuso de Direito e Responsabilidade dos Administradores

A lei colombiana na parte referente ao abuso de direito é
inspirada no Direito Comparado, especialmente pela producao
jurisprudencial desenvolvida na Franca e pela alteracao dalei so-
cietaria brasileira de 2001. De acordo com o jurista colombiano,
neste ultimo caso, com evidente sentido pratico, o regime brasi-
leiro reduziu a uma simples norma positiva o abuso de direito,
como também equiparou o ato abusivo ao ato ilicito (VILLAMI-
ZAR, 2010c, p. 22). De acordo com a lei colombiana, os acionistas
devem exercer o direito de voto no interesse da companhia®®’.

265 BRASIL. Lei n? 6.404, de 1976. Art. 8°. § 62. Os avaliadores e o subscritor
responderdo perante a companhia, os acionistas e terceiros, pelos danos que lhes
causarem por culpa ou dolo na avaliacdo dos bens, sem prejuizo da responsabilidade
penal em que tenham incorrido; no caso de bens em condominio, a responsabilidade
dos subscritores é solidaria.

266 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 10. A responsabilidade civil dos subscritores ou
acionistas que contribuirem com bens para a formacdo do capital social sera idéntica
a do vendedor. Paragrafo inico. Quando a entrada consistir em crédito, o subscritor ou
acionista respondera pela solvéncia do devedor.

267 COLOMBIA. Lei n? 1.258, de 2008. Art. 43. Abuso de Direito. Os acionistas deverio
exercer seu direito de voto no interesse da companhia. Serd considerado abusivo o




Colecao de Teses, Dissertacoes e Monografias de Servidores do Senado Federal

A regra é semelhante no ordenamento juridico brasilei-
ro?%8, E considerado abusivo o voto exercido pelo acionista com
o fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas?®®. De
acordo com Gongalves Neto, o abuso somente pode ser examina-
do em cada caso concreto. Ele cita como exemplos um voto dis-
cordante que contenha acusac¢des infundadas a administracao
da companhia, um voto sem justificativa rejeitando as contas e
um voto que nega a aprovac¢do de determinada matéria impor-
tante para a sociedade sob fundamento futil, etc. (GONCALVES
NETO, 2005, p. 136).

Quanto a questao da responsabilidade dos administrado-
res, na lei brasileira, a sociedade an6énima é administrada e re-
presentada de forma privativa por uma Diretoria composta de,
no minimo, duas pessoas naturais residentes no Pais. No termo
de posse no livro de atas da diretoria, € necessario que conste a
qualificacdo e o prazo de gestdo, bem como que se indique pelo
menos um domicilio no qual deve receber as citagoes e intima-
cdes em processos administrativos e judiciais relativos a atos de
sua gestdo. A nomeacdo do administrador deve ser arquivada no

voto exercido com o propésito de causar dano a companhia ou a outros acionistas ou
de obter para si ou para um terceiro vantagem injustificada, assim como o voto do
acionista que possaresultar em prejuizo paraa companhia ou para os outros acionistas.
Quem abusar dos direitos de acionista nas determinagdes adotadas na assembléia,
respondera pelos danos que ocasionar, sem prejuizo que a Superintendéncia de
Sociedades possa declarar a nulidade absoluta da determinacdo adotada, pela
ilicitude do objeto. A agdo de nulidade absoluta e a de indenizagdo por prejuizos da
determinacdo respectiva poderdo ser exercidas tanto nos casos de abuso da maioria,
como nos da minoria e de paridade. O tramite correspondente sera realizado perante
a Superintendéncia de Sociedades mediante processo verbal sumario. (tradugéo livre)

268 (O processo de formacdo de deliberagdes, a administragio e o exercicio do controle,
assim como os deveres a que se submetem a administracdo e o controlador da
sociedade andénima ja se consolidaram na doutrina e na jurisprudéncia brasileira
(WARDE JUNIOR; DE CASTRO, 2012).

269 BRASIL. Lei n2 6.404, de 1976. Art. 115. O acionista deve exercer o direito de
voto no interesse da companhia; considerar-se-4 abusivo o voto exercido com o
fim de causar dano a companhia ou a outros acionistas, ou de obter, para si ou para
outrem, vantagem a que ndo faz jus e de que resulte, ou possa resultar, prejuizo para a
companhia ou para outros acionistas (...).
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registro mercantil com a finalidade de dar conhecimento do fato
a terceiros. Uma vez nomeado, o administrador pode se afas-
tar da fung¢do por meio da renuncia, pelo término do prazo da
gestao e pela destituicao. Em todos os casos, deve ser arquivada
a cessacao do exercicio do cargo de administrador no registro
mercantil.

A lei colombiana nao contém uma relacao de deveres dos
administradores da sociedade por ag¢des simplificada, fazendo-
se referéncia a outra lei colombiana que conta com dispositivos
sobre esses deveres®’?. Alei colombiana prevé que os administra-
dores devem exercer suas atividades de boa-fé, com a lealdade e
a diligéncia de um bom homem de negdcios, atuando no interes-
se da sociedade e de seus sOcios?’. Na lei brasileira, conforme
sera destacado a seguir, constam deveres de diligéncia, de ausén-
cia de desvio de poder e de lealdade do administrador, ndo tendo
maiores diferencas neste ponto em relacdo a lei colombiana.

O dever de diligéncia significa que o administrador deve
empregar no exercicio de suas funcoes o cuidado e a diligén-
cia que todo homem ativo e probo costuma empregar nos seus
préprios negocios®’% A obrigacdo do administrador de buscar o
lucro sendo leal e diligente ndo significa que os resultados da
sociedade serdo positivos, mas que se ele agir observando esses
deveres ndo podera ser responsabilizado por eventuais resulta-
dos adversos da sociedade (MOREIRA, 2004, p. 55). Vale desta-

270 COLOMBIA. Lei n® 1.258, de 2008. Art. 27. Responsabilidade dos Administradores.
As regras relativas a responsabilidade de administradores contidas na Lei 222, de
1995, serdo aplicaveis tanto ao representante legal da sociedade por agdes simplificada
quanto a sua junta diretora e demais 6rgdos de administracdo, se houver (tradugdo
livre).

271 COLOMBIA. Lei n® 222, de 20 de dezembro de 1995. Art. 23. Deveres dos
Administradores. Os administradores devem empregar de boa-fé, com lealdade e
com a diligéncia de um bom homem de negdcios. Suas atuagdes serdo cumpridas no
interesse da sociedade, tendo em conta os interesses de seus sdcios. (..) (tradugdo
livre).

272 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 153. O administrador da companhia deve
empregar, no exercicio de suas fungoes, o cuidado e a diligéncia que todo homem ativo
e probo costuma empregar na administragcdo dos seus proprios negécios.
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car que o administrador pode ser demitido a qualquer momento,
ndo sendo necessario justificar o afastamento, mas ele somente
pode ser responsabilizado se houver violado algum dos deveres
legais (PIMENTA, 2007, p. 113).

O dever de ndo praticar desvio de poder significa que o ad-
ministrador deve exercer suas atribuicdes de forma a observar
as formalidades legais e estatutarias, buscando sempre o inte-
resse da companhia?’3. Sdo exemplos de desvio de poder o admi-
nistrador praticar ato de liberalidade a custa da companhia ou,
sem autorizacdo, receber de terceiros qualquer vantagem pes-
soal em decorréncia do exercicio de seu cargo.

O dever de lealdade significa que o administrador deve bus-
car os interesses da sociedade em vez de seus interesses pessoais®’*.
Sao vedados o uso em beneficio proprio de oportunidades comer-
ciais, a omissao na protecdo de direitos da companhia e a aquisi¢ao
de bem necessario a companhia para revender com lucro.

0 administrador responde, ainda, pelos prejuizos que cau-
sar quando atuar com culpa ou dolo ainda que dentro de suas
atribuicdes ou poderes ou quando proceder com violagdo a lei
ou ao estatuto. O administrador da sociedade anénima é respon-
savel ainda pelos atos dos demais administradores se ndo levar
ao conhecimento dos 6rgaos competentes a sua divergéncia.
Trata-se de um dever legal de controlar a atuacdo dos demais
administradores (MOREIRA, 2004, p. 57).

273 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 154. O administrador deve exercer suas
atribuicdes que a lei e o estatuto lhe conferem para lograr os fins e no interesse da
companhia, satisfeitas as exigéncias do bem publico e da fung¢do social da empresa.
(-

274 BRASIL. Lei n2 6.404. de 1976. Art. 155. O administrador deve servir com lealdade
a companhia e manter reserva sobre os seus negdcios, sendo-lhe vedado: I - usar,
em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a companhia, as
oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razao do exercicio de seu
cargo; II - omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a
obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades
de negdcio de interesse da companhia; I1I - adquirir, para revender com lucro, bem ou
direito que sabe necessario a companhia, ou que esta tencione adquirir. (...).
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Desse modo, com o objetivo de reduzir a necessidade e os
custos de monitoramento dos administradores pelos acionistas,
conforme destacado no Capitulo 1, a lei prevé determinados de-
veres fiducidrios dos administradores, de maneira a exigir deles
um comportamento diligente e leal.

Na sociedade anénima, vigora o principio da intangibilida-
de do capital social, devendo os administradores repor as quan-
tias distribuidas em prejuizo do capital social, dispensando-se os
acionistas da restitui¢do, a ndo ser que tenham agido de ma-fé?7>.
Observe-se que a obrigacdo de repor as quantias distribuidas em
prejuizo do capital recai sobre os administradores e ndo sobre os
socios, como ocorre no caso da sociedade limitada.

O regime de responsabilidade dos administradores é com-
plementado com o conceito de administrador de fato. A lei co-
lombiana prevé expressamente a responsabilidade do adminis-
trador de fato, que é aquele que se imiscui na atividade de gestdo
da sociedade?’®. O objetivo da previsio legal do administrador de
fato é garantir padrdes de conduta elevados por parte dos acio-
nistas, ainda que eles ndo participem diretamente da adminis-
tracdo da companhia (VILLAMIZAR, 20104, p. 122). Sao citados
pelo autor colombiano alguns precedentes no direito norte-ame-
ricano e na doutrina e jurisprudéncia francesas. Os precedentes
norte-americanos referem-se aos abusos da maioria em relacao

275 BRASIL. Lei n® 6.404, de 1976. Art. 201. A companhia somente pode pagar
dividendos a conta do lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados e de reserva de
lucros; e a conta de reserva de capital, no caso das acoes preferenciais de que tratao §
5¢do artigo 17. § 12 A distribuicdo de dividendos com inobservancia do disposto neste
artigo implica responsabilidade solidaria dos administradores e fiscais, que deverdo
repor a caixa social a importancia distribuida, sem prejuizo da acdo penal que no caso
couber. § 22 Os acionistas ndo sdo obrigados a restituir os dividendos que em boa-fé
tenham recebido. Presume-se a ma-fé quando os dividendos forem distribuidos sem o
levantamento do balan¢o ou em desacordo com os resultados deste.

276 COLOMBIA. Lei n® 1.258, de 2008. Art. 27. (..) Pardgrafo tinico. As pessoas
naturais ou juridicas que, sem ser administradores de uma sociedade por agdes
simplificada, imiscuam-se na atividade positiva de gestdo, administracdo ou dire¢do
da sociedade, serdo incorridas nas mesmas responsabilidades e san¢des aplicaveis aos
administradores (tradugdo livre).
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a minoria em companhias de capital fechado. A jurisprudéncia
norte-americana aplica de forma extensiva os deveres dos admi-
nistradores aos acionistas majoritarios quando estes agem em
detrimento dos interesses dos minoritarios, assemelhando-se
amplamente ao conceito de administrador de fato (VILLAMI-
ZAR, 2010a, p. 125). A doutrina francesa considera administra-
dor de fato a pessoa que, desprovida de um mandato, interfere
e se imiscui no funcionamento da sociedade com a finalidade de
exercer de forma soberana e independente uma atividade positi-
va de gestao, direcdao ou administracao, substituindo os adminis-
tradores no processo de tomada de decisdes. Os administrado-
res de fato podem ser sécios, concedentes de crédito, familiares
ou empregados (VILLAMIZAR, 2010a, p. 126). Acreditamos que
o regime do administrador de fato pode ser introduzido no orde-
namento juridico do Pais.

3.3.3 Custos da Resolugdo de Conflitos

Alei colombiana prevé que é competente a Superintendén-
cia de Sociedades para resolver os assuntos referentes a execu-
cdo especifica das obrigacoes ajustadas em acordos de acionistas,
aos conflitos societarios, a desconsideracdo da personalidade ju-
ridica e ao abuso de direito?”’. A Superintendéncia de Sociedades

277 COLOMBIA. Lei n® 1.258, de 2008. Art. 44. Atribuicio de Poderes Jurisdicionais. As
funcgdes jurisdicionais a que se referem os arts. 24 [acordo de acionistas], 40 [resolucdo
de conflitos societarios], 42 [desconsideragdo da personalidade juridica] e 43 [abuso
de direito] serdo exercidas pela Superintendéncia de Sociedades, com fundamento no
previsto no art. 116 da Constitui¢do Politica. (tradugdo livre)
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€ um 6rgdo administrativo?’® a quem foi atribuida fungao jurisdi-
cional, conforme permissio constitucional colombiana?”’.

No Brasil, a Constituicao da Republica dispde, entre os di-
reitos e garantias fundamentais do cidadao, que a lei ndo pode-
ra excluir da apreciacao do Poder Judiciario lesdo ou ameaca de
lesdo a direito do cidadao?’. A transferéncia do poder jurisdi-
cional do Poder Judiciario para o Poder Executivo implica pro-
blemas relacionados a separacdo de poderes e as garantias do
cidadao expressos nas prerrogativas dos juizes de vitaliciedade,
inamovibilidade e irredutibilidade de subsidios?®'. Os conflitos
societarios, de acordo com a lei colombiana, sdo julgados naque-
le Pais por pessoas sem as garantias inerentes ao exercicio da
magistratura. O autor colombiano afirma que a recente Lei de
Reforma do Estatuto da Administracdo da Justica da Colémbia
contém dispositivo que garante ao jurisdicionado recorrer sem-

278 Conforme informacdo disponibilizada no seu endereco eletronico, a
Superintendéncia de Sociedades é um 6rgdo técnico, vinculado ao Ministério do
Comércio, Industria e Turismo, com personalidade juridica prépria, autonomia
administrativa e patrimoénio prdéprio, mediante o qual o Presidente da Republica
exerce a inspegdo, a vigilancia e o controle das sociedades mercantis, assim como as
atribuicdes previstas na lei em relagdo a outros entes, pessoas juridicas e pessoas
naturais. Disponivel em: <http://portal.supersociedades.gov.co>. Acesso em: <12 de
nov. de 2013>.

279 COLOMBIA. Constituicdo Politica da Reptiblica da Coldmbia, de 1991. Art. 116. (...)
Excepcionalmente, a lei podera atribuir fungdo jurisdicional em matérias especificas
a determinadas autoridades administrativas. Sem embargo, ndo sera permitida a ela
processar a instrucdo de sumarios nem julgar delitos (...).

280 BRASIL. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil. Art. 52 Todos sdo iguais
perante a lei, sem distingdo de qualquer natureza, garantindo-se aos brasileiros e
aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade,
a igualdade, a seguranca e a propriedade, nos termos seguintes: (...) XXXV - a lei ndo
excluird da apreciacdo do Poder Judicidrio lesdo ou ameaca de lesdo a direito; (...).

281 BRASIL. Constituigdo da Republica Federativa do Brasil. Art. 95. Os juizes gozam
das seguintes garantias: I - vitaliciedade, que, no primeiro grau, sé serd adquirida ap6s
dois anos de exercicio, dependendo a perda do cargo, nesse periodo, de deliberagdo
do tribunal a que o juiz estiver vinculado e, nos demais casos, de sentenga judicial
transitada em julgado; II - inamovibilidade, salvo por motivo de interesse publico, na
forma do art. 93, VIII; 11l - irredutibilidade de subsidio, ressalvado o disposto nos arts.
37,XeXl, 39,§ 42 150,11, 153,11l e 153, § 22, L. (...).
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pre perante os 6rgaos do Ramo Jurisdicional do Estado, nos ter-
mos e com as condi¢des que determine a lei, contra sentencas ou
decisOes definitivas que em assuntos judiciais adotem as auto-
ridades administrativas excepcionalmente permitidas para isso
(VILLAMIZAR, 2010a, p. 108, nota 4)%?. Esse dispositivo torna
sem efeito a previsao de desjudicializacao dos conflitos societa-
rios mediante transferéncia das atribui¢des jurisdicionais a 6r-
gaos administrativos.

Tabela 28 - Resolucao de Conflitos.

Sociedade andnima simplificada Sociedade an6nima fechada

Superintendéncia de Sociedades Poder Judiciario

Poderia ser alegado que é opc¢do dos sdcios a escolha de
uma espécie societaria diferenciada denominada sociedade
andnima simplificada que contém obrigatoriamente um disposi-
tivo que prevé a solucdo dos conflitos por 6érgao administrativo.
Bastaria ao sécio exercer opg¢do pela constituicdo de outro tipo
societario tradicional para que ele nao fosse submetido a um
tribunal administrativo. E um bom argumento, mas dificilmente
encontraria fundamento no texto constitucional brasileiro, que
ndo permite o afastamento do Poder Judiciario da apreciacao de
lesdo a direitos. Ainda que por hipotese se pudesse conjecturar
uma nova Constituicdo, vale destacar que a proposta de criacao
de um tribunal administrativo terminaria por flexionar o princi-
pio da separacdo dos poderes, que é considerado um dos meca-

282 COLOMBIA. Lein? 1.285, de 22 de janeiro de 2009, por meio da qual se reforma a Lei
n2 270, de 1996 (Estatuto da Administracdo da Justica). Art. 32. (...) Excepcionalmente,
a lei poderd atribuir fungdes jurisdicionais a certas e determinadas autoridades
administrativas para que conhe¢am de assuntos que por sua natureza ou quantia
possam ser resolvidos por aquelas de maneira adequada e eficaz. Nesse caso, a lei
discriminara as competéncias, as garantias do devido processo e as demais condi¢des
necessarias para proteger de forma apropriada os direitos das partes. Contra as
sentencas ou decisdes definitivas que em assuntos judiciais adotem as autoridades
administrativas excepcionalmente facultadas para isso, sempre é possivel recorrer aos
o6rgdos do Ramo Jurisdicional do Estado, nos termos e condi¢des que determine a lei

().
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nismos de controle da atuacao estatal. Além disso, cabe destacar
que, entre as matérias submetidas a Superintendéncia de Socie-
dades, encontra-se a desconsiderac¢do da personalidade juridica
dasociedade, que envolve interesses de credores nao voluntarios
da sociedade, como as vitimas de acidentes e 0 meio ambiente.

Questdo diversa é a possibilidade dos sécios mediante de-
claragdo de vontade recorrer a arbitragem para a solugao extra-
judicial dos conflitos. Nesse caso, ndo ha monopdlio do Poder
Judiciario (MARTINS, 2012, p. 28). Nao ha supremacia do Estado
em relacdo a vontade individual dos jurisdicionados em buscar
uma solugdo privada dos conflitos. Os sécios podem transacio-
nar seus direitos disponiveis com o efeito de cria-los, extingui
-los ou modifica-los. Se os sdcios podem transacionar ou renun-
ciar aos direitos por meio de um negocio juridico privado, ndo é
obrigatoria a utilizacdao do Poder Judiciario em todo momento
em que um direito é discutido no ambito privado (MARTINS,
2012, p. 29). Outro argumento que nao merece prosperar € o do
monopdlio do Poder Judicidrio para decidir sobre questdes que
os sdcios resolvam levar a um terceiro desinteressado. O Poder
Judiciario ndo exerce um monopolio da justica, como se toda ela
coubesse dentro do Estado. E possivel a utilizacdo de particula-
res, investidos de autoridade, para resolver conflitos, desde que
haja manifestacdao de vontade dos socios fundada na autonomia
privada.

Na resolucdo de conflitos societarios, a lei colombiana pre-
vé expressamente a possibilidade de submissdo do conflito a de-
cisdo arbitral ou de mediadores?3. Ressalte-se que a referéncia
na lei a opgao pela arbitragem consta somente da hipdtese de
resolucdo de conflitos societarios. As demais hipdteses de acor-

283 COLOMBIA. Lei n® 1.258, de 2008. Art. 40. Resolu¢do de Conflitos Societarios.
As diferengas que ocorram aos acionistas entre si, ou com a sociedade ou seus
administradores, em desenvolvimento do contrato social ou do ato unilateral, incluida
a impugnacdo de determinagdes da assembleia ou da junta diretiva com fundamento
em qualquer das causas legais, poderdo se submeter a decisdo arbitral ou de
composicdo amigavel, se assim se acorda nos estatutos.
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do de acionistas, desconsidera¢do da personalidade juridica e
abuso de direito nao contam com a previsao de escolha da arbi-
tragem, remetendo-se o litigio diretamente a Superintendéncia
de Sociedades.

0 autor colombiano afirma que a analise empirica demons-
trou que naquele Pais ndo havia litigio societario. As regras de
Direito Societdrio ndo estavam tendo a fun¢ao de protecao dos
interesses dos socios. Poucas vezes eles acionavam as instancias
jurisdicionais, por falta de confianca, pela lentidao dos litigios e
seus custos e pela auséncia de conhecimento especializado dos
juizes sobre complexas questdes societarias?®*. No ambito da
arbitragem, o nimero de processos também era pequeno, dado
que o Codigo Comercial ndo permitia submeter a arbitragem as
acoes de impugnacdo de determinagdes da assembleia e da dire-
toria. Desse modo, os principais conflitos societarios, que ocor-
rem na assembleia geral de acionistas, eram excluidos do ambito
de abrangéncia da arbitragem (VILLAMIZAR, 20104, p. 107).

Esse autor continua afirmando que o objetivo da lei colom-
biana ao possibilitar a submissdo do conflito societario a arbi-
tragem foi o de conferir maior efetividade as regras societarias e
aos interesses por ela protegidos. Os potenciais litigantes desis-
tiam de fazer valer seus direitos na Justica em virtude dos custos
do litigio, que envolvem o pagamento de honorarios advocaticios
e a demora do processo?>. O s6cio que tem agido corretamen-
te consegue uma conciliacdo com os demais em condi¢des mais
adequadas se os juizes resolverem os conflitos de forma eficien-
te, aumentando a credibilidade a ameaca de demandas judiciais
contra transgressoes legais (VILLAMIZAR, 2010a, p. 108).

284 S3o fontes de incertezas que aumentam os riscos do negécio a mudanga das
regras do jogo no meio da partida e o risco de ndo cumprimento da lei, nem mesmo
recorrendo-se ao Poder Judiciario, ou seja, a dificuldade de se fazer cumprir as regras
e obter o exato cumprimento do contrato (SZTAJN, 1998, p. 75).

285 Nos paises subdesenvolvidos, o aparato estatal é caro, demorado, inseguro,
tendencioso, corrupto, fraco ou simplesmente inexistente. Os processos judiciais na
India, por exemplo, levariam trezentos e vinte e quatro anos para serem julgados,
ainda que ndo fossem criados novos processos (DIXIT, 2004, p. 3).
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A nosso ver, 0 mecanismo da arbitragem pode colaborar
para uma maior rapidez na resolucao dos conflitos societarios e
para sua apreciagdo por pessoas especializadas na matéria. Nao
é razoavel, contudo, sob o pretexto de dar celeridade a resolucao
dos litigios, transferir fungdes jurisdicionais a rgaos adminis-
trativos sem que os interessados manifestem sua concordancia.

3.4 Conclusoes do Capitulo

Apresentam-se, a seguir, em ordenacdo topica, as linhas
conclusivas assumidas no presente capitulo:

1.

3.

A constituicdo de um novo tipo societario de socieda-
de an6nima de capital fechado, com énfase na simplici-
dade de suas regras juridicas, pode ser uma boa opc¢ao
para a classe empresarial.

Quanto a constituicao da sociedade andonima simpli-
ficada por uma Unica pessoa natural, ndo ha qualquer
impedimento juridico ou econdmico para que a legis-
lacdo ndo permita a aplicagdo subsidiaria a empresa
individual de responsabilidade limitada das regras da
eventual sociedade an6nima simplificada. A revogacao
da exigéncia de nacionalidade brasileira da socieda-
de controladora da sociedade subsidiaria integral, no
caso da sociedade an6nima simplificada, pode ser um
importante instrumento de captacao de investimentos
estrangeiros pelo Pais.

A lei brasileira poderia determinar uma forma de
constituicdo da sociedade anonima simplificada por
meio de um instrumento particular em substituicdo a
exigéncia de escritura publica. Caso seja dispensada a
obrigatoriedade de escritura publica para a constitui-
cdo das sociedades anonimas simplificadas no Brasil, é
necessaria a ressalva a obrigatoriedade de instrumento
publico, no caso de integraliza¢cdo das agdes por meio
de bem imdvel.
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4. Os tipos societarios tradicionais sdo rigidamente disci-
plinados em tipos estanques, dificultando a formulagao
contratual de formas hibridas que mesclem caracteris-
ticas das espécies de sociedades. A doutrina mais mo-
derna do direito societario prefere atualizar a expres-
sdo tradicionalmente utilizada de “tipo societario” pela
expressdo mais recente de “modelo societario”.

5. Caso a lei brasileira permita a constituicdo de uma so-
ciedade andnima simplificada, a eventual transforma-
cdo das atuais sociedades limitadas cujo objeto é a ex-
ploracao de uma atividade relacionada a area da saude,
por exemplo, implicard sua submissao ao regime da
empresarialidade. A possibilidade de constituicdo de
sociedades an6nimas simplificadas com objeto inde-
terminado implicara maiores custos de monitoramen-
to dos administradores pelos acionistas. Cabera a estes
decidir entre o risco de conferir aos administradores a
possibilidade de praticar qualquer atividade e o bene-
ficio que pode ser gerado pelo maior grau de liberdade
dos gestores.

6. Aestruturade capital da sociedade anénima simplifica-
da poderia permitir diversas modalidades de a¢des. O
banimento da emissdo de agdes sem direito a voto das
sociedades andnimas simplificadas, contudo, colabo-
raria para reduzir os custos desnecessarios de agéncia
suportados pelos acionistas minoritarios e os eventuais
beneficios privados de controle, mas os sdcios tém li-
berdade para escolher as classes de acdes que devem
ser emitidas pela sociedade. Caso a sociedade anonima
simplificada necessite de recursos de terceiros para a
consecucdo de seu objeto social, ela conta com a opgao
de emitir debéntures, partes beneficiarias e bonus de
subscricgao.

7. Aleibrasileira ndo conta com a flexibilidade adequada ao
funcionamento de uma sociedade an6nima simplificada.
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10.

11.

A lei brasileira poderia flexibilizar a organizacdo interna
de uma sociedade anénima simplificada. Nao ha qual-
quer justificativa para exigir que a diretoria da socieda-
de andnima simplificada seja composta de dois ou mais
diretores. Ela poderia ainda possibilitar ao sécio renun-
ciar ao direito de ser convocado a reunido da assembleia
de acionistas. Ela poderia também adotar o quérum de
aprovacao por maioria simples, se nao houver necessida-
de de quorum qualificado na forma do estatuto social.

A impossibilidade de transferéncia das a¢des por de-
cisdo da assembleia, sem que seja dada oportunidade
ao acionista de se retirar da sociedade, parece-nos de-
sestimular o ingresso de sécios na sociedade andonima
simplificada, mas cumpre destacar que os sécios sao li-
vres para incluir restricoes a negocia¢do das agoes.

Na sociedade anonima simplificada, é importante que
os sOcios ndo sejam responsaveis pelas obrigacgdes tra-
balhistas, tributarias ou de qualquer outra natureza in-
corridas pela sociedade, a ndo ser que seja determina-
da a desconsideracdo da personalidade juridica.

0 abuso de direito de voto e o regime de responsabili-
dade dos administradores deveriam ser mantidos em
relacdo a sociedade andnima simplificada, complemen-
tando-se o regime de responsabilidade com o conceito
de administrador de fato.

0 mecanismo da arbitragem pode colaborar para uma
maior rapidez na resolu¢do dos conflitos societarios e
para sua apreciacdo por pessoas especializadas na ma-
téria. Nao é razoavel, contudo, sob o pretexto de dar
celeridade a resolucao dos litigios, transferir fungdes
jurisdicionais a 6rgdos administrativos, sem que os in-
teressados manifestem sua concordancia.
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CONCLUSAO

Apresentam-se, a seguir, em ordenacgdo topica, as linhas
conclusivas assumidas na presente dissertagdo:

1. O objetivo desta dissertacao foi investigar e identificar
modificacdes legislativas que possam diminuir os cus-
tos de transacdo e de agéncia em virtude da aprovagdo
de uma sociedade an6nima simplificada, de forma se-
melhante a lei colombiana que trata da sociedade por
acoes simplificada.

2. O enfrentamento do problema de pesquisa mostra que
é possivel a insercdo de uma sociedade anénima sim-
plificada no ordenamento juridico brasileiro, com a fi-
nalidade de promover as seguintes modificagdes, dimi-
nuindo custos de transacao:

a.

supressao do requisito de pluralidade dos sdécios,
haja vista o reconhecimento da figura da sociedade
unipessoal;

simplificacdo dos tramites de constituicao, dispen-
sando-se o requisito de criacdo da sociedade por
meio de escritura publica;

possibilidade de optar por um objeto indetermina-
do, permitindo a sociedade buscar com liberdade
praticar os negécios juridicos que lhe parecam mais
uteis;

ampla autonomia para criacao de classes de agoes;

ampla autonomia para organiza¢do de seus pode-
res internos;

dispensa do requisito de dois administradores
sociais;
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3.

5.

g. previsdo de responsabilidade dos administradores
de fato.

O enfrentamento do problema mostra ainda que a le-
gislacdo brasileira ja contém regras semelhantes a da
lei colombiana nos seguintes assuntos:

carater empresarial;

b. emissdo de debéntures, partes beneficiarias e
bonus de subscrigao;

c. limitacdo da responsabilidade dos sécios, dimi-
nuindo custos de agéncia;

d. abuso de direito e responsabilidade dos adminis-
tradores, diminuindo custos de agéncia.

O enfrentamento do problema finalmente mostra que
ndo é razoavel transferir fun¢des jurisdicionais a 6r-
gdos administrativos em virtude do principio da sepa-
racdo dos poderes.

As regras simplificadoras da sociedade an6nima sim-
plificada poderiam ser aplicadas a todas as sociedades
andnimas de capital fechado. A existéncia de mais um
modelo societario tem a vantagem de possibilitar as
sociedades anOnimas atualmente existentes optar pela
transformacdao voluntdria em sociedades anonimas
simplificadas ou de outro modo escolher permanecer
na forma atual.
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