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1. Introducao

O objetivo deste trabalho é examinar e comparar as op¢des e 0s custos
associados a cada tipo juridico disponivel para o empreendedor participar
da atividade empresarial. O empreendedor faz uma analise do custo e do
eventual retorno de cada op¢éo a sua disposi¢do para desenvolver o objeto
pretendido. De acordo com as caracteristicas da atividade, os meios de
producio envolvidos, se intensivos em capital ou em trabalho, é possivel
escolher o tipo juridico que melhor se adapte a cada empreendimento.
A decisio a respeito do tipo juridico implica custos de oportunidade, os
quais significam o custo a ser incorrido por adotar determinada conduta
em vez de outra'. O estudo sobre os tipos juridicos existentes ajudara a
entender melhor a viabilidade de uma sociedade an6nima simplificada
e sua inser¢do no sistema societario brasileiro.

Abordamos neste trabalho as caracteristicas do empresario indivi-
dual, da empresa individual de responsabilidade limitada, da sociedade
limitada e da sociedade andnima de capital aberto. A sociedade an6nima

' Podemos ter uma melhor compreensao sobre os custos de oportunidade com o seguinte
exemplo: se um empresario investe seu dinheiro a vinte por cento ao ano em uma instituigao
financeira em vez de investir em um determinado negdcio que lhe renderia cinquenta por
cento ao ano, o custo de oportunidade ¢ de trinta por cento ao ano (MOREIRA, 2005, p. 33).
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de capital fechado sera estudada de forma comparativa com os demais
tipos juridicos citados. A atividade empresarial pode ser exercida tanto
por um empresdario individual quanto por uma sociedade empresaria’,
como detalhamos a seguir. E interessante destacarmos primeiramente a
distribui¢do do nimero de empresarios registrados no ano de 2012, 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 niimero de sociedades constituidas
no periodo. O nimero de empresarios individuais registrados foi um
pouco menor do que o nimero de sociedades limitadas. Esses dois tipos
juridicos foram acentuadamente os dois tipos juridicos escolhidos pelo
empresario para o exercicio da atividade empresarial. Apresentamos os
dados na Tabela 1.

Na Junta Comercial de Minas Gerais, os dados revelam que houve
uma diferenga mais significativa no nimero de sociedades limitadas
constituidas no periodo em relagdo ao numero de empresarios indivi-
duais registrados, mostrando uma maior procura pelo tipo juridico da
sociedade limitada. Apresentamos os dados na Tabela 2.

Na Junta Comercial de Pernambuco, as informagdes mostram que
o numero de empresarios individuais registrados supera o numero de
sociedades limitadas constituidas no periodo, demonstrando uma pre-
feréncia pouco significativa pelo registro como empresario individual.
Seguem os dados obtidos na Tabela 3.

Os niimeros mostram que os dois tipos juridicos preferidos pelos
empresarios sdo o empresario individual sem responsabilidade limitada
easociedade limitada. A alteragio do Codigo Civil que permite a criagéo
de uma empresa individual de responsabilidade limitada néo foi suficiente
para alterar de forma significativa o quantitativo dos dois tipos juridicos
citados®. Os empresarios continuam a cadastrar-se como empresérios
individuais sem a limitagdo da responsabilidade em vez de optarem
pela empresa individual de responsabilidade limitada. Verifica-se, ainda,
uma forte constitui¢io de sociedades limitadas sem que o nimero de
sociedades desse tipo diminuisse em virtude da empresa individual de
responsabilidade limitada. Constata-se também que é baixo o nimero
de sociedades andnimas, sinalizando que esse tipo juridico na sua atual
conformacado ndo atrai o empresariado brasileiro, o que mostra haver um

espaco relevante no atual cendrio empresarial para a inserc¢do de normas

* 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 esforgos de seus inte-
grantes (COELHO, 2002, p. 63).

* Os tltimos dados disponiveis de abrangéncia nacional sdo referentes a0 ano de 2005
e serdo apresentados mais adiante.
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Tipo

Empresario

Sociedade Sociedade

Tabela 1 — Constituigao por tipo juridico — Rio Grande do Sul — 2012

Sociedade

juridico individual limitada anénima cooperativa EIRELI Outros  Total
n° 18.831 20.539 89 81 1.605 48 41.193
% 46,71 49,86 0,21 0,19 3,89 0,11 100

Dados obtidos em: JUCEMG, 2013.

Tipo

Empresario

Sociedade

Tabela 2 — Constituicao por tipo juridico — Minas Gerais — 2012
Sociedade

Sociedade

juridico  individual limitada anénima  cooperativa EIRELI  Outros Total
n° 19.309 28.712 249 54 2.608 65 50.997
% 37,86 56,30 0,48 0,10 511 0,12 100

Dados obtidos em: JUCEMG, 2013.

Tipo

Tabela 3 — Constituicao por tipo juridico — Pernambuco — 2012
Empresario Sociedade Sociedade

Sociedade

juridico  individual  limitada  anonima cooperativa CIRELl Outros  Total
e 8.830 7.367 53 36 1165 | 42 | 17.493
% 50,47 4211 0,30 0,20 665 | 024 | 100

Dados obtidos em: JUCEMG, 2013.

simplificadoras das sociedades por a¢des de
capital fechado.

Para abordar a tematica aqui introduzida,
organizamos este capitulo em trés itens. No
item 2, tratamos do empresario individual e
da empresa individual de responsabilidade
limitada, inclusive quanto a imposigédo le-
gal de um capital minimo para a criacdo da
empresa individual. No item 3, abordamos a
constituicdo de uma sociedade empresiria,
0 que envolve a participa¢do de dois ou mais
socios. Sdo destacadas as duas principais socie-
dades empresarias utilizadas no ordenamento
juridico brasileiro: a sociedade limitada e a
sociedade anonima. Quanto a dltima, o exame
neste item é centrado na sociedade an6nima
de capital aberto. No item 4, apresentamos as

consideragdes finais.

2. Empresario e empresa individual

Neste item, abordamos o empresario indivi-
dual e a empresa individual de responsabilidade
limitada. Optamos por examinar de forma con-
junta esses dois tipos juridicos com o objetivo de
diferencia-los dos tipos societarios da sociedade
limitada e da sociedade anénima. Dessa forma,
mantemos a distin¢do entre sociedade, na qual
dois ou mais socios se obrigam a contribuir
para o exercicio da atividade econdémica, e
empresario individual, no qual uma s6 pessoa
natural de forma isolada exerce a empresa. O
empresario individual é pouco abordado pelos
estudiosos do Direito Empresarial, que prefe-
rem concentrar suas observagdes nos problemas
relacionados ao Direito Societario. A auséncia

de uma limita¢do da responsabilidade do
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empresario individual favorece a constituigao
de maior nimero de sociedades limitadas em
que um dos sécios detém quase a totalidade do
capital social, colaborando para que se dé maior
destaque a essas pessoas juridicas.

2.1. Empresario individual

O empresdrio individual exerce atividade
econdmica como pessoa natural e, em regra, ndo
tem grande €xpressao econOdmica’. Em 2005,
nas juntas comerciais de todo o Pais, foram
registrados 240.306 empresarios individuais,
aproximadamente a metade dos registros de
empresarios efetivados no Brasil naquele ano,
correspondente a 490.538 registros’. O numero
total de empresarios registrados em 2012 foi de
538.685°. Supondo que em 2012 foram os mes-
mos 50% de empresarios individuais de 2005,
tivemos aproximadamente mais 269 mil empre-
sérios individuais registrados no ano de 2012.

A inscrigdo do empresario antes do inicio
da sua atividade no registro de empresas da
sua sede é obrigatdria®. A obrigatoriedade de
inscrigdo burocratiza o exercicio de atividades
econdmicas pelas pessoas naturais. Vale des-
tacar que ndo hd qualquer separac¢do do patri-

* As atividades econdmicas de alguma relevancia, ainda
que de menor porte, sao desenvolvidas em sua maioria por
pessoas juridicas — sociedades empresarias (COELHO,
2002, p. 63).

> Dados obtidos na pagina eletronica do Departamento
Nacional de Registro do Comércio. Disponivel em: <http://
www.dnrc.gov.br>. Acesso em: 6 nov. 2013. O nimero de
sociedades limitadas registradas foi de 246.722. Os outros
tipos somaram 3.510.

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

’ Os dados discriminados por tipo juridico referentes ao
ano de 2012 néo estdo disponiveis na pagina eletronica do
Departamento Nacional de Registro do Comércio.

8 Art. 967. E obrigatéria a inscrigio do empresirio no
Registro Publico de Empresas Mercantis da respectiva sede,
antes do inicio de sua atividade (BRASIL, 2002).
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monio pessoal do empresdrio ou limitagdo da
responsabilidade pelas obrigagdes decorrentes
da atividade empresarial. Ausente a separa-
¢do do patrimonio, ndo hd uma justificativa
econdmica que fundamente a obrigatoriedade
de inscrigao’. Poderia ser argumentado que a
legislagdo empresarial tem por objetivo fomen-
tar a formalizagdo da atividade empresarial,
com o objetivo de formular politicas publicas
especificas para o segmento dos empresarios
individuais, mas esse argumento nio pode ser
utilizado com o objetivo de burocratizar em
demasia o procedimento do registro*’.

A falta da inscrigao do empresdrio individu-
al no registro de empresas torna o empresario
irregular, acarretando algumas consequéncias
que nos parecem forgar — de forma arbitraria
e com objetivo meramente arrecadatério — o
registro do empresério individual. E importante
esclarecer nossa posi¢do. Somos favoraveis a
inscri¢do facultativa do empresario individual
no registro mercantil. Aqueles que quiserem se
cadastrar, podem fazé-lo, mas somos contra a
imposigao estatal. Vejamos algumas consequén-
cias da auséncia de inscrigdo. O empresario in-
dividual sem registro e credor de outro empre-
sario ndo tem legitimidade ativa para requerer a
faléncia do empresario devedor''. Essa exigéncia
ndo nos parece razoavel, haja vista que é per-
mitido a qualquer credor requerer a faléncia de

° A natureza da inscri¢do do empresério tem carater
meramente cadastral, sem qualquer interesse pratico para
o empreendedor individual.

'"Nao vislumbramos razdes de ordem técnica, por
exemplo, para condicionar o registro do empresario in-
dividual no Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ)
ou no Instituto Nacional do Seguro Social (INSS) ao seu
cadastramento prévio no registro mercantil.

""A Lei de Faléncias exige que o credor empresdrio
apresente certidao do registro de empresas que comprove a
regularidade de suas atividades. Art. 97. Podem requerer a
faléncia do devedor: (...) IV — qualquer credor. § 1°O credor
empresario apresentard certiddo do Registro Publico de
Empresas que comprove a regularidade de suas atividades
(BRASIL, 2005).



empresario. O empresario individual irregular ndo tem legitimidade para
pedir a sua recuperagao judicial, pois a Lei de Faléncias obriga a instrucéo
da peticdo inicial com a certiddo de regularidade do devedor no registro
de empresas'”. Os livros do empresario individual irregular tampouco
podem ser autenticados na junta comercial?, ndo se valendo da eficécia

1'*, Esses efeitos sio desfavoraveis ao

probatoria prevista na lei processua
empresario individual, ndo se justificando a obrigatoriedade de registro
empresarial por esses motivos. A faléncia do empresario individual
irregular implica sua incursdo em crime falimentar”. O dispositivo é
excessivo em relagdo ao empresario individual, ndo havendo motivos
para incriminar a conduta de deixar de autenticar na junta comercial os
documentos de escrituragido. Além disso, caso o empresario individual
incorra no tipo penal, o Ministério Publico pode propor a suspensdo do
processo, sem aplica¢io de qualquer pena'.

O empresério individual é uma pessoa natural e sua personalidade
juridica é adquirida com o seu nascimento'”. Ao obter o registro e atuar
como empresario individual, a pessoa natural ndo adquire nova perso-
nalidade juridica, mas atua em seu proprio nome. A inscri¢ao do empre-
endedor individual no registro de empresas depende de requerimento
que contenha o seu nome, nacionalidade, domicilio, estado civil e, se
casado, o regime de bens; a firma, com a respectiva assinatura autégra-
fa; o capital; o objeto e a sede da empresa'®. O excesso de informagdes

"2 Art. 51. A peti¢do inicial de recuperacdo judicial serd instruida com: (...) V - certiddo
de regularidade do devedor no Registro Publico de Empresas, o ato constitutivo atualizado
e as atas de nomeacao dos atuais administradores; [...] (BRASIL, 2005).

" Essa consequéncia ndo se aplica ao empresario individual enquadrado como micro-
empresa, cuja receita bruta anual ndo ultrapasse sessenta mil reais, ja que ele é dispensado
de escrituragao (BRASIL, 2006). Art. 68. Considera-se pequeno empresario, para efeito
de aplicagdo do disposto nos arts. 970 e 1.179 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002
(Codigo Civil), o empresario individual caracterizado como microempresa na forma desta
Lei Complementar que aufira receita bruta anual até o limite previsto no § 1° do art. 18-A
(BRASIL, 2002).

' Art. 379. Os livros comerciais, que preencham os requisitos exigidos por lei, provam
também a favor do seu autor no litigio entre comerciantes (BRASIL, 1973).

' Art. 178. Deixar de elaborar, escriturar ou autenticar, antes ou depois da sentenca que
decretar a faléncia, conceder a recuperagao judicial ou homologar o plano de recuperagao
extrajudicial, os documentos de escrituragio contdbil obrigatérios. Pena: detengio, de um
a dois anos, e multa, se o fato nao constitui crime mais grave (BRASIL, 2005).

'® Art. 89. Nos crimes em que a pena minima cominada for igual ou inferior a um ano,
abrangidos ou ndo por esta Lei, o Ministério Ptblico, ao oferecer a dentincia, poderd propor
a suspensao do processo, por dois a quatro anos, desde que o acusado nao esteja sendo
processado ou nio tenha sido condenado por outro crime, presentes os demais requisitos
que autorizariam a suspensdo condicional da pena (art. 77 do Cédigo Penal) (BRASIL, 1995).

"7 Art. 2° A personalidade civil da pessoa comega do nascimento com vida; mas a lei
poe a salvo, desde a concepgao, os direitos do nascituro (BRASIL, 2002).

'® Art. 968. A inscri¢do do empresério far-se-4 mediante requerimento que contenha:
I - 0 seu nome, nacionalidade, domicilio, estado civil e, se casado, o regime de bens; IT - a
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exigidas no registro dificulta a implantagao de
medidas que facilitem a utilizagdo da informa-
tica na inscri¢do. A exigéncia de firma, com a
respectiva assinatura autdgrafa, torna complexo
o registro do empresario individual. De acordo
com a regra atual, a assinatura autdgrafa deve
ser firmada em formuldrio impresso em papel,
ja que o empresario individual geralmente néo
dispde de uma assinatura eletrénica ou de meios
computacionais que lhe permitam digitalizar a
assinatura e envid-la ao registro mercantil. A
exigéncia de informacdo do capital tem efei-
to meramente de formag¢do de um cadastro,
haja vista que ndo ha qualquer constitui¢do
de afetagdo patrimonial de parte dos bens do
empresario individual para a atividade empre-
sarial que justifique a formac¢do de um capital
de forma destacada.

O art. 973 do Projeto de Lei n® 634/1975
(Codigo Civil) dispensava o pequeno em-
presario, conforme definido em decreto, de
inscri¢do e das restricdes e deveres impostos
aos demais empresarios. O projeto original foi
elaborado com base na previsao de tratamento
favorecido ao pequeno comerciante, inclusive
com a dispensa da exigéncia de manter escri-
turacdo”. Cabe destacar que o projeto original
foi modificado, conforme emenda apresentada
durante a sua tramitacdo legislativa. O art. 973
(correspondente ao art. 970 do Codigo Civil
vigente) passou a ndo mais dispensar o pequeno

firma, com a respectiva assinatura autografa; III - o capital;
IV - o objeto e a sede da empresa (BRASIL, 2002).

" Art. 1° Todo comerciante é obrigado a seguir ordem
uniforme de escrituracio, mecanizada ou néo, utilizando os
livros e papéis adequados, cujo numero e espécie ficam a seu
critério. Pardgrafo tinico. Fica dispensado desta obrigagdo o
pequeno comerciante, tal como definido em regulamento,
avista 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 em-
pregado; d) renda bruta anual; e) condigdes peculiares da
atividade, reveladoras da exiguidade do comércio exercido
(BRASIL, 1969).
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empresario de inscri¢do, mas a prometer um
tratamento favorecido, diferenciado e simplifi-
cado®. O pequeno empresério foi dispensado de
manter escrituracio®. Atualmente, considera-se
pequeno empresario o Microempreendedor In-
dividual (MEI)*, sendo admitida sua inscri¢do
por meio de enderego eletronico na rede mun-
dial de computadores®. A legislagio empresarial
dispensa a informagdo sobre a firma, com a
respectiva assinatura autografa, o capital, a na-
cionalidade, o estado civil e o regime de bens™. E
importante a ado¢ao de medidas que permitam
a utilizacdo de procedimentos eletronicos para

125

o registro do empreendedor individual®, haja

2 Art. 970. A lei assegurara tratamento favorecido, di-
ferenciado e simplificado ao empresario rural e ao pequeno
empresario, quanto a inscricdo e aos efeitos dai decorrentes
(BRASIL, 2002).

' Art. 1.179. O empresdrio e a sociedade empreséria sdo
obrigados a seguir um sistema de contabilidade, mecanizado
ou ndo, com base na escrituragao uniforme de seus livros,
em correspondéncia com a documentagéo respectiva, e a
levantar anualmente o balango patrimonial e o de resulta-
do econdmico. (...) § 2° E dispensado das exigéncias deste
artigo o pequeno empresario a que se refere o art. 970
(BRASIL, 2002).

* Art. 18-A. § 12 Para os efeitos desta Lei Complemen-
tar, considera-se MEI o empresario individual a que se refere
oart. 966 da Lei n® 10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo
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 (BRASIL, 2006).

*Disponivel em: <http://www.portaldoempreendedor.
gov.br>. Acesso em: 3 jun. 2013.

*Art. 968. § 4° O processo de abertura, registro, al-
teragdo 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, preferentemente eletronico, opcional para
o empreendedor, na forma a ser disciplinada pelo Comité
para Gestdo da Rede Nacional para a Simplificagdo do Re-
gistro e da Legalizagdo de Empresas e Negocios — CGSIM,
de que trata o inciso III do art. 2° da mesma Lei. § 5° Para
fins do disposto no § 4°, poderdo 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
(BRASIL, 2002).

» Asinscri¢des do microempreendedor individual, por
exemplo, tém sua utilidade em questdes de ordenamento



vista que a facilitacdo do registro chega ao ponto de quase significar
uma dispensa de inscri¢ao. A facilidade do processo de formalizagdo dos
negocios permite que todos participem das oportunidades econdmicas,
criando-se uma ldgica do circulo virtuoso®.

A facilitagdo do registro dos microempreendedores individuais teve
efeitos sobre a diminui¢ao do nimero de registros iniciais do empresario
individual ao longo dos ultimos anos, mostrando que medidas simpli-
ficadoras favorecem a atividade empresarial e a redu¢éo dos custos de
formaliza¢do. A informatizagdo do registro do microempreendedor indi-
vidual serve de exemplo para a construgao do perfil juridico da sociedade
anonima simplificada, cuja constitui¢ao deve ser simples, barata e rdpida.
Uma comparac¢do do numero de registros do empresario 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 nimero de empreendedores individuais tem
diminuido, ao passo que o nimero de microempreendedores individuais
tem crescido. A nosso ver, um dos fatores principais para esse fendmeno
¢ afacilitagdo do registro proporcionada pela informatizagao do procedi-
mento. Vejamos os nimeros referentes aos empreendedores individuais
do Rio Grande do Sul:

Tabela 4 — Empreendedores individuais — Rio Grande do Sul — 2008-2012

Tipo/ano 2008 2009 2010 2011 2012
Empresario individual | 25.364 | 25.742 | 23.851 22.700 18.831

Microempreendedor
individual 0 4.705 27.340 35.420 51.627

A facilidade no registro e a simplicidade da disciplina do empreen-
dedor individual colaboram para tornar o sistema de direito empresarial
brasileiro menos dificil e complexo. Isso se reflete nos demais tipos juri-
dicos empresariais, inclusive no que se refere a conversdo da sociedade
empresaria em empresario individual, facilitando a formatacéo juridica
da sociedade an6nima simplificada.

Por ocasido da tramitagdo do projeto de lei que resultou na aprovagéo
da empresa individual de responsabilidade limitada, imaginamos que ela

territorial e de formulagao de politicas publicas especificas (REIS, 2010, p. 177).

**Q circulo virtuoso nio nasce somente da logica inerente ao pluralismo e do estado
de direito, isso porque institui¢des politicas inclusivas tendem a sustentar instituigoes
econodmicas inclusivas, tornando mais igualitdria a distribuigdo de renda, conferindo mais
poder e autonomia a mais segmentos da sociedade e propiciando condigdes de participagao
no jogo politico (ACEMOGLU; ROBINSON, 2012, p. 240).
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substituiria completamente a figura do empresario individual sem respon-
sabilidade limitada. O processo seria semelhante ao da sociedade limitada
que tomou o lugar das demais sociedades nas quais pelo menos um dos
socios tinha responsabilidade ilimitada. Os nimeros mostram agora
que permanece significativo o numero de empresarios individuais sem a
limitacao de responsabilidade que se registram nas juntas comerciais. A
nosso ver, a figura do empresario individual atende a parcela significativa
do empresariado brasileiro em virtude de sua simplicidade, apresentando
aspectos positivos quanto aos argumentos desfavoraveis a limitagdo da
responsabilidade. A auséncia de limitacdo da responsabilidade significa
que ndo ha externalizagdo de custos aos credores involuntérios, risco
moral da atividade desenvolvida e nem um privilégio da limitagao perante
os riscos da vida. Essa simplicidade da regulagéo juridica do empresério
individual sem a limitacdo de responsabilidade vai de encontro ao enten-
dimento firmado na Primeira Jornada de Direito Comercial, segundo o
qual os bens do empresario individual vinculados a atividade econdmica
tém preferéncia para o pagamento das dividas contraidas por ele”’. Essa
subsidiariedade das obrigacdes interpretada pela doutrina sem qualquer
fundamento legal burocratiza a execu¢ao das dividas contra o empresa-
rio individual, prejudicando-o, pois aumenta a dificuldade na obtengéo
de crédito. Nao havendo qualquer separa¢do patrimonial entre os bens
pessoais do empresario individual e os bens destinados a atividade em-
presarial, recentemente foi criada a figura juridica da empresa individual
de responsabilidade limitada com o objetivo justamente de possibilitar
essa separagio. E o que veremos no préximo item.

2.2. Empresa individual de responsabilidade limitada

A constituicdo de uma empresa individual de responsabilidade li-
mitada é mais complexa do que o registro do empresario individual. A
complexidade é decorrente da separacdo do patrimonio da empresa do
patrimonio pessoal do seu titular. A criagdo de uma empresa individual
requer o preenchimento de um ato constitutivo e de um requerimento
na junta comercial, sem a necessidade de elaboragdo de um contrato
social. O objetivo da cria¢do da empresa individual de responsabilidade
limitada é diminuir o nimero de sociedades limitadas ficticias, constitu-
idas com a finalidade de limitar a responsabilidade do sdcio que detém
a quase totalidade das quotas do capital social, mediante a inclusdo no

“Enunciado n® 5. Quanto as obrigacdes decorrentes de sua atividade, o empresério
individual tipificado no art. 966 do Cédigo Civil respondera primeiramente com os bens
vinculados a exploragao de sua atividade econémica, nos termos do art. 1.024 do Cédigo
Civil (JORNADA..., 2013).
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contrato social de um sécio de “palha” que
detém quota insignificante do capital social. A
criagdo de sociedades ficticias gera burocracia,
torna complexo o exame dos atos constitutivos
pela junta comercial e leva a disputas judiciais
entre os sdcios. Um problema verificado no
desenho juridico da empresa individual é que
a legislacdo®® exige a integralizacio de um
capital minimo de 100 saldrios minimos para
a constitui¢do de uma empresa individual de
responsabilidade limitada.

A exigéncia de formalizagdo de capital
minimo no momento do registro visa proteger
os credores da empresa individual. Além disso,
para se iniciar um empreendimento ou introdu-
zir uma novidade no mercado, sio necessarios
pesquisa e capital inicial. O primeiro desafio do
empresario é unir uma ideia inovadora com o
capital proprio ou de terceiro (VERA, 2011, p.
4), sendo natural, portanto, que o empresario
possua um capital para iniciar a atividade
economica. O objetivo da fixagdo de um ca-
pital minimo ¢ evitar o exercicio de atividades
econdmicas por empresarios subcapitalizados,
que ndo possam pagar as obrigagdes assumidas.
Além disso, aimposi¢do de um capital minimo
diminui o efeito de eventual risco moral desen-
cadeado pela falta de cuidado do empresario,
pois a menor capitaliza¢do incentiva-o a adotar
condutas mais arriscadas. Alguns argumentos
mostram, contudo, que a obrigag¢do de capital
minimo é contraproducente em relagdo ao
empreendedorismo®.

%% Art. 980-A. A empresa individual de responsabilidade
limitada sera constituida por uma tnica pessoa titular da
totalidade do capital social, devidamente integralizado, que
nio serd inferior a 100 (cem) vezes o maior saldrio-minimo
vigente no Pais (BRASIL, 2002).

*No Direito Comparado, podemos citar como exem-
plo de legislagao que dispensa a obrigatoriedade de capital
minimo a lei chilena que autoriza a constituigao da empresa
individual de responsabilidade limitada sem previsao de
capital minimo (CHILE, 2003).

O capital minimo ¢é usado logo apds o mo-
mento em que é cumprida a exigéncia legal,
dificilmente restando algum valor quando da
eventual faléncia da empresa individual. Vale
destacar que o capital ndo se confunde com o
patrimoénio. O capital é um valor langado no
ato constitutivo, ao passo que o patrimonio é
definido como o conjunto de bens, direitos e
obrigacdes da empresa individual. O capital
social como garantia aos credores tem perdido
for¢a na doutrina mais recente que considera
o patrimonio liquido a verdadeira garantia das
obrigacdes (MOREIRA, 2004, p. 43, nota 37).
Havendo lucro, o patrimoénio cresce; havendo
prejuizo, o patriménio diminui.

Ademais, a rigidez da exigéncia de capital
minimo néo leva em consideracdo as diferencas
no risco de cada atividade empresarial. Seria
defensavel alegar que a exigéncia de capital
minimo compativel com o grau de risco da
atividade deveria incidir sobre as atividades
de maior risco. Contudo, ndo nos parece que a
eventual listagem pelo regulador de atividades
econdmicas sujeitas ao capital minimo seja a
melhor solugdo para o problema da prote¢io
dos credores decorrentes da limitacdo da
responsabilidade. A decisdo sobre essa ma-
téria demanda conhecimentos especificos e
monitoramento constante da realidade para
a atualizacio das atividades, que muitas vezes
faltam ao legislador.

Outro fator a ser levado em conta é que as
atividades econdmicas de maior porte e que
demandam capital minimo superior ao valor
estabelecido na norma legal nao serdo atingidos
pela restri¢ao, mas as atividades econdmicas
que demandam menor capital serdo atingidas
e ndo serdo exercidas pelos empresdrios que
ndo contam com a disponibilidade econémica
dos valores. A medida atinge, assim, os empre-
sarios mais pobres e de menor expressio, mas
que poderiam ter potencial para desenvolver
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uma atividade econdmica com a seguranca da
limitagao da responsabilidade.

Além disso, a restri¢cdo do capital minimo no
Brasil aplica-se somente as empresas individuais
de responsabilidade limitada, sem que igual
exigéncia seja extensiva a sociedades limitadas,
incentivando a cria¢do e manutengio de socie-
dades limitadas em que um sdcio é detentor de
quase todo o capital social enquanto o outro é
detentor de parcela inexpressiva. A imposi¢ao
de capital minimo deveria ser aplicada a todos
os tipos juridicos que contam com o atributo da
responsabilidade limitada ou ndo deveria valer
para qualquer um deles. A discussdo parece-nos
pertinente a possivel introdugao, no nosso orde-
namento, da sociedade an6nima simplificada,
caso se cogite a inser¢ao de um capital minimo
no seu regramento juridico. Desse modo, o le-
gislador deveria estender o requisito do capital
minimo aos demais tipos juridicos, incluindo
a sociedade an6nima simplificada, ou deveria
revoga-lo para todos eles, o que nos parece a
solu¢do mais adequada.

3. Sociedade empresaria

E preferivel, em muitos casos, a exploragio
da atividade econémica por meio de uma pessoa
juridica em vez de um empresario individual,
especialmente quando a empresa envolve a
necessidade de agregacdo de bens ou servigos
suficientes para o empreendimento desejado™.
A sociedade’ empresdria nao se confunde com

*Sao as sociedades empresérias que agrupam dife-
rentes quantidades de pessoas e capitais para viabilizar
e maximizar o exercicio de atividades de produc¢ao ou
distribuigdo de bens ou de servigos com intuito lucrativo
(PIMENTA, 2008, p. 247).

*' A definigdo de sociedade estd prevista no art. 981 do
Codigo 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. [...] (BRASIL, 2002).
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o titular ou com os sécios que a compdem,
tendo personalidade juridica propria, inclusive
patrimoénio distinto e nome empresarial®’”. Na
sociedade limitada, por exemplo, os sdcios
respondem de forma limitada pelas obrigagdes
sociais. A limita¢do da responsabilidade favore-
ce 0 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 inicio com a inscri¢do do ato cons-
titutivo no registro de empresas, averbando-se
todas as suas alteracoes™. Nesse caso, conside-
ramos imprescindivel o registro em virtude de
seus efeitos perante terceiros. Além das citadas
consequéncias previstas para o empresario indi-
vidual irregular, a irregularidade do empresario
pessoa juridica implica a responsabilidade ili-
mitada do titular ou dos sdcios pelas obrigacdes
da pessoa juridica™.

A constitui¢ao de uma sociedade é um jogo
de confianca entre os socios, de cardter conti-
nuo e duradouro (PIMENTA, 2008, p. 250)*.

** A sociedade empresaria assume atualmente duas
das cinco formas admitidas pelo Direito Comercial: a de
uma sociedade limitada ou a de uma sociedade anonima
(COELHO, 2002, p. 64). E primordial para o economista e
para o jurista o estudo das sociedades limitadas e das socie-
dades andnimas, principais expoentes do direito societdrio
brasileiro (PIMENTA, 2008, p. 247).

* Art. 45. Comega a existéncia legal das pessoas juridi-
cas de direito privado com a inscri¢do do ato constitutivo
no respectivo registro, precedida, quando necessario, de
autorizagao ou aprovagao do Poder Executivo, averbando-
-se no registro todas as alteragdes por que passar o ato
constitutivo (BRASIL, 2002).

*Na forma do art. 990 do Cédigo Civil, que trata da
sociedade em comum. Art. 990. Todos os sdcios respondem
soliddria e ilimitadamente pelas obrigagées sociais, excluido
do beneficio de ordem, previsto no art. 1.024, aquele que
contratou pela sociedade (BRASIL, 2002).

*Mas o paragrafo unico do art. 981 do Cddigo Civil
permite a constitui¢do de sociedade para apenas um ou
mais negé6cios determinados, como nas sociedades de
propdsito especifico. Art. 981. Pardgrafo tinico. A atividade
pode restringir-se a realizagdo de um ou mais negdcios
(BRASIL, 2002).



Ela permite a agrega¢do de recursos entre duas ou mais pessoas para a
consecug¢do de empreendimentos em que hd vantagens na cooperagio
mutua®. Cada sdcio tem mais a ganhar ingressando na sociedade, se-
guindo seus deveres legais e contratuais e cooperando para o exercicio
do objeto social (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 231). Caso ndo houvesse
um mecanismo juridico de cooperagio entre eles, haveria em maior
quantidade empreendimentos individuais na sociedade, por meio de
empreendimentos informais ou de sociedades de fato sem forte vinculo
juridico, o que reduziria o resultado econémico.

Na constitui¢ao da sociedade, os sdcios tém interesses antagdnicos no
que se refere, por exemplo, a avalia¢do das contribui¢des, a participagdo
de cada um na administra¢io e a distribui¢do dos lucros e das perdas,
mas todos eles tém interesse na melhor realizagdo da finalidade para a
qual é criada a sociedade (ASCARELLI, 2001, p. 276). Por esse motivo,
a doutrina majoritdria considera o contrato de sociedade um contrato
plurilateral, de acordo com o qual as vontades criadoras ndo se encontram
em interesses opostos, mas voltadas para a consecugdo de um objetivo
comum (PIMENTA, 2010, p. 2).

A situagdo pode ser exemplificada no chamado jogo de caga ao cervo™.
Dois homens necessitam de cooperag¢io para cagar um cervo de 60 kg,
mas poderiam mais facilmente abater uma lebre de 10 kg. Caso coope-
rassem, os dois poderiam dividir o cervo em duas partes iguais de 30 kg
para cada um. Caso optassem pela ndo cooperagdo, cada um receberia
apenas 10 kg pelo abatimento da lebre. Uma situag¢ao semelhante ¢ o jogo
de cooperagdo na sociedade. Seus resultados dependem da cooperagdo
dos socios, dificultando-se condutas oportunistas®.

Vamos explicar melhor. Os s6cios em um contrato de longo prazo
tém interesse na elaboragdo de um contrato que maximize o resultado
para eles. Cada um dos sdcios, no entanto, tem um interesse egoista em
atingir uma maior parcela individual, ainda que esse comportamento
reduza o resultado de forma global. Boa parte da estrutura dos contratos,
assim, reflete a tentativa dos socios de diminuir comportamentos nao

**Nas sociedades modernas, é imperativa a presenca de instituicdes que estimulem a
cooperacdo social e a diminui¢do do seu custo (AGUILAR FILHO; FONSECA, 2011, p. 565),
incentivando a atividade economica estével e ordinariamente lucrativa e desincentivando
ando cooperagao e o oportunismo.

* 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).

£ importante destacar também o conceito de comunidade civica, que se caracteriza
por cidadaos atuantes e imbuidos de espirito publico, por relagdes politicas igualitarias e
por uma estrutura social firmada na confianga e na colaboragdo. Nos locais onde nao ha
uma comunidade civica atuante, a vida social é caracterizada pela fragmentagio e pelo
isolamento, e a cultura é dominada pela desconfianga (PUTNAM, 1996, p. 31).
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cooperativos a fim de aumentar o resultado total (GOLDBERG; ERI-
CKSON, 1987 apud PIMENTA, 2008, p. 251). O contrato de sociedade
¢ uma espécie de contrato relacional, o qual é um acordo complexo de
longa duragéo, no qual a confianga, a solidariedade e a cooperagio sdo
mais relevantes que os vinculos contratuais expressos, tratando-se de um
contrato aberto que representa uma relagao continua e duradoura e ao
mesmo tempo modificavel pelos usos e costumes e pelas necessidades
das partes (ROMERO, 2006, p. 11).

Outra caracteristica dos contratos sociais é o seu carater incompleto.
Uma questdo importante da analise econdmica do direito é a regra que
disciplina o uso da propriedade pelos individuos e de que forma os bens
podem ser transferidos de um individuo para outro por meio do con-
trato. Os custos de transa¢do, como vimos no primeiro item, diminuem
as chances de os sdcios virem a celebrar um contrato social®”. As partes
procuram prever todas as circunstancias e eventos que possam ocorrer
durante a execugdo do contrato e dar-lhes uma solu¢ao, mas essa previsao
sempre se apresenta lacunosa, visto que a racionalidade limitada impede
as partes de antever e disciplinar todas as eventualidades que possam
ocorrer durante a execugdo do contrato (PIMENTA, 2008, p. 253). Nos
contratos de longo termo ou relacionais, a assimetria de informagoes
entre as partes contratantes e os custos de comprovagdo das informa-
¢Oes relevantes para a elaboragdo 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 comportamento racional e
informac¢ao completa. Todas as questdes relevantes foram tratadas pelas
partes e elas sdo conscientes de todas as contingéncias e podem racio-
nalmente avaliar cada um dos riscos (SCHAFER, OTT, 2005, p. 297). A
elaboragio de um contrato completamente preenchido implica custos de
transagdo despendidos pelas partes. Elas precisam empreender esforgos
para obter informagao 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 antecipadamente todas as eventualidades
que possam ocorrer ap6s a celebragdo do contrato (SCHAFER; OTT,
2005, p. 278 et seq.).

Desse modo, um mecanismo eficiente de corregdo dos erros e de pre-

enchimento das omissoes e das lacunas constantes dos contratos sociais

* A ideia de custo de transagdo mostra-se importante nos contratos societarios, de longa
duragio e de execugao continuada, que se destinam a facilitar a organizagao da atividade
econdmica (SZTAJN; VERCOSA, 2003, p. 8).

“*Os economistas entendem que pessoas racionais deixardo vagos ou imprecisos certos
eventos para reduzir custos de transagdo (SZTAJN; VERCOSA, 2003, p. 8).
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das sociedades deve ser preocupacio central da
legislacdo e do juiz (PIMENTA, 2008, p. 255)*.
O juiz tem uma participagdo extremamente
relevante nos contratos relacionais, pois a in-
completude do contrato pelas partes envolve
necessariamente o seu preenchimento por ele.
Ele é responsavel por transformar um contrato
incompleto em um contrato completamente
preenchido, e isso ocorre no momento em que
o Poder Judicidrio tenta decidir de acordo com
0 que as partes teriam honesta e razoavelmente
acordado se tivessem examinado determinadas
circunstancias (SCHAFER, OTT, 2005, p. 299).

Tragadas as caracteristicas do contrato de
sociedade, no proximo item, tecemos conside-
ragdes sobre o perfil juridico e econdmico da
sociedade limitada. Ela pode ser considerada
uma espécie de sociedade anonima simplifica-
da, pois suas caracteristicas se assemelham as
propostas sugeridas em relacéo a simplificagdo
do tratamento da sociedade anonima de capital
fechado.

3.1. Sociedade limitada

O perfil juridico da sociedade limitada
surgiu por meio de uma criagio legislativa, com
0 objetivo de promover a eficiéncia do Direito
(CATEB; PIMENTA, 2012, p. 230)*. As outras
espécies de sociedade foram concebidas pela
pratica reiterada de comerciantes medievais que
posteriormente foram reguladas pela legislacéo,
mas a sociedade limitada partiu da legislagdo
para o mercado (PIMENTA, 2008, p. 248). Ela
foi pensada como uma sociedade intermedidria

entre a sociedade anonima, cuja legislacao é

' Note-se que as proprias partes muitas vezes confiam
no adequado preenchimento do contrato pelo juiz (PO-
LINSKY; SHAVELL, 2005, p. 17).

* A sociedade limitada ndo surge de um direito dos
comerciantes 8 margem das regras formais, mas é resultado
de um arranjo institucional formulado pelo Estado.

formalista e rigorosa, e as sociedades nas quais
ao menos um socio responde pelas obrigagdes
de forma pessoal e ilimitada (PIMENTA, 2008,
p. 249).

A cria¢do de uma sociedade limitada é ade-
quada aos pequenos e médios empreendedores
que desejam unir recursos para a realizacao de
uma atividade econémica com o objetivo de
partilhar os resultados entre si. A constitui¢do
de uma sociedade andnima néo convinha a boa
parte dos comerciantes, pois sua constitui¢ao é
dificil, dispendiosa e extremamente burocritica,
tornando-se ideal um tipo que vedasse a cessi-
bilidade das quotas a estranhos, de constitui¢do
simplificada e fundamentada na dire¢ao pessoal
dos negoécios sociais (LUCENA, 2005, p. 4).
Existem sociedades limitadas de grande porte,
mas elas sdo poucas em relagao ao nimero total
de sociedades limitadas em funcionamento.

A sociedade limitada é o tipo societdrio mais
utilizado no Pais, conforme destacado na intro-
dugdo deste trabalho, ja que sua constituigdo é
simples e garante a separa¢io patrimonial dos
bens pessoais dos sdcios dos bens da socieda-
de*. Ela é um dos melhores exemplos de ins-
tituto juridico desenvolvido com o objetivo de
atender a maximizag¢éo da riqueza (PIMENTA,
2008, p. 250).

A liberdade contratual implica liberdade do
individuo de determinar o conteudo do contra-

to social que ele escolheu constituir®. Ela é um

QO principio da autonomia patrimonial das socieda-
des empresarias limita a responsabilidade dos sdcios ao
montante que estdo dispostos a investir em determinada
empreitada econdmica (VERA, 2011, p. 3).

* Aos interessados em empreender a lei ndo pode deixar
de conceder os incentivos adequados para investir, pois o
risco € inerente a qualquer empreendimento; a produgao
dos bens e servicos de que necessitamos cabe aos empre-
sarios; uma retragao nos investimentos prejudica toda a
sociedade; e a lei decorre da ordem econdmica prescrita
na Constitui¢do (VERA, 2011, p. 3).

*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
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incentivo para que os individuos descubram
novos arranjos societarios, aumentando o bem-
-estar da sociedade em geral®. A caracterizacdo
do contrato livre e justo — no qual ndo ha fraude,
extorsao, fixagdo de prego e poder de monopdlio
- significa que os individuos podem aumentar
suas utilidades pela celebragdo do contrato
social. Ha expectativa de vantagens mutuas
no momento da assinatura do contrato social
(SCHAFER; OTT, 2005, p. 273).

A fei¢do privada® e contratual®® da socieda-
de limitada (PIMENTA, 2008, p. 248) esta pre-
sente em diversos dispositivos da Lei n® 10.406,
de 10 de janeiro de 2002 (Cddigo Civil)*. O
legislador ndo inseriu entre as disposigdes das

148

sociedades limitadas um rol de direitos que nao
podem ser afastados pelas partes, assim como o
fez em relagdo as sociedades andonimas. Com-
pete ao contrato social dispor sobre a cessdo
das quotas pelo sdcio, aplicando-se a regra do
art. 1.057>° somente no caso em que o contrato
for omisso. No contrato social, cabe aos socios,
ainda, decidir pela instituicdo de um conselho
fiscal e pela forma de delibera¢éo, em reuniao
ou assembleia, caso o numero de socios seja

para determinar o contetido do contrato (SCHAFER; OTT,
2005, p. 273).

“Na sociedade limitada, a autonomia privada deve
prevalecer sobre o carater tutelar da lei (CATEB; PIMENTA,
2012, p. 235).

¥ A sociedade limitada tem cardter privado porque ndo
capta recursos da poupanga popular.

* A sociedade limitada tem cardter contratual porque
apresenta flexibilidade estrutural e organizacional, dife-
rentemente do caréter estatutario, cuja fei¢ao institucional
¢ rigida e vinculada a lei, limitando a vontade dos sdcios
(GONTIJO, 2003, p. 29).

*“Podemos destacar que o contrato social ¢ fonte
primaria das regras aplicaveis as relagoes entre os socios e
a estrutura organizacional da sociedade limitada (CATEB;
PIMENTA, 2012, p. 237).

' Art. 1.057. Na omissdo do contrato, o sécio pode
ceder sua quota, total ou parcialmente, a quem seja socio,
independentemente da anuéncia dos outros, ou a estranho,
se nao houver oposi¢ao de titulares de mais de um quarto
do capital social (BRASIL, 2002).
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inferior a dez. Também sdo matérias inseridas
no ambito do contrato social as diversas mo-
dalidades de dissolu¢do parcial da sociedade
limitada, bem como os critérios para apuragio
dos haveres do socio®'.

Em um sistema de liberdade contratual, as
regras padrdo previstas na lei buscam regular o
contetido do contrato tentando prever ex ante
0 que as partes assumiriam explicitamente. As
regras-padrdo podem ser afastadas pelas partes,
mas elas facilitam a formagdo dos contratos
porque elas fornecem um ponto inicial de ne-
gociagdo. Ela reduz custos de transagéo tanto no
caso em que se aproxima da situa¢ao hipotética
da vontade das partes contratantes, quanto no
caso no qual as partes iniciam de um ponto mais
avancado as negociagdes de clausulas especiais
(SCHAFER; OTT, 2005, p. 277 et seq.).

Tragadas as caracteristicas principais da
sociedade limitada, abordamos adiante o re-
gramento legislativo da sociedade limitada™. A
ideia é realizar uma comparagio entre o perfil
da sociedade limitada e a sociedade anénima
de capital fechado.

O Cédigo Civil revogou as regras vigen-
tes em 1919 para a sociedade por quotas de
responsabilidade limitada e, segundo Ricardo
Guimaraes Moreira, disciplinou a sociedade
limitada de forma extremamente mais minu-
ciosa e complexa do que a legislacdo anterior,
perdendo esse tipo juridico a extrema liberdade
e informalidade para os sécios conduzirem e

*'E excegdo ao cardter dispositivo das regras societ-
rias o disposto no art. 1.008 do Cédigo Civil, que proibe a
cldusula que exclua o socio de participar dos lucros e das
perdas, mas essa excecdo justifica-se porque a busca pelo
lucro e sua divisdo é a propria razao de existéncia das so-
ciedades (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 237). Art. 1.008. E
nula a estipulag@o contratual que exclua qualquer sécio de
participar dos lucros e das perdas (BRASIL, 2002).

**Nao abordaremos, no presente trabalho, a aplicagio
subsididria das regras da sociedade simples ou da sociedade
anonima as sociedades limitadas. Restringiremos nosso
exame as regras especificas das sociedades limitadas.



regerem seu negécio (MOREIRA, 2004, p. 33). O autor citado chega a
prever que os sdcios passardo a considerar qual o tipo societario melhor
para o seu negdcio, se a sociedade limitada ou a sociedade anénima de
capital fechado (MOREIRA, 2004, p. 33). Conforme vimos na introducéo
deste trabalho, a sociedade limitada continua a ser a opgao preferida dos
socios e abrange quase a totalidade dos tipos societarios constituidos
no Pais.

A constitui¢do de uma sociedade limitada ndo demanda a elaboragdo
de uma escritura publica, bastando que os sdcios preparem um contrato
social escrito que contenha as informagdes principais da sociedade™. A
constitui¢do de uma sociedade limitada envolve menos formalidades e
menores custos do que a constituigdo de uma sociedade anénima. Néao
¢ permitida a constitui¢do de uma sociedade limitada unipessoal. Caso
a unipessoalidade se dé de forma superveniente, é obrigatdria a recom-
posic¢do da pluralidade dos sdcios ou a conversdo para empresario indi-
vidual sem a limitagdo de responsabilidade ou para empresa individual
de responsabilidade limitada.

O capital da sociedade limitada é formado por quotas. O termo “quo-
tas” indica um carater predominantemente pessoal da sociedade limitada,
em contraposi¢do a um carater de capital das sociedades por agdes. Na
sociedade de pessoas, os atributos pessoais do sdcio sio predominantes
no seu ingresso no quadro societario. Nas sociedades de capital, ndo se
da importancia as qualidades do socio, mas a sua contribui¢ao financeira
para a formagao do capital social. A sociedade limitada revela carater mis-
to; dependendo do disposto no contrato social, ela pode ser considerada

de pessoas ou de capital®.

> Art. 1.054. O contrato mencionard, no que couber, as indicagdes do art. 997, e, se for
0 caso, a firma social. Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, parti-
cular ou publico, que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: I - nome,
nacionalidade, estado civil, profissdo e residéncia dos socios, se pessoas naturais, e a firma
ou a denominagao, nacionalidade e sede dos socios, se juridicas; IT - denominagao, objeto,
sede e prazo da sociedade; I1I - capital da sociedade, expresso em moeda corrente, podendo
compreender qualquer espécie de bens, suscetiveis de avaliagdo pecunidria; IV - a quota
de cada socio no capital social, e 0 modo de realiza-la; V - as prestagdes a que se obriga
0 sécio, cuja contribuigdo consista em servigos; VI — as pessoas naturais incumbidas da
administracdo da sociedade, e seus poderes e atribui¢oes; VII - a participagao de cada socio
nos lucros e nas perdas; VIII - se os socios respondem, ou ndo, subsidiariamente, pelas
obrigagdes sociais. [...] (BRASIL, 2002).

**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 liquidagio da quota do
devedor. Nesse ponto, a sociedade limitada revela um aspecto de sociedade de pessoas. Ao
credor particular do sdcio ndo é permitido ingressar na sociedade, mas somente requerer
aliquida¢do da quota ou obter os lucros. Art. 1.026. O credor particular do sécio pode, na
insuficiéncia de outros bens do devedor, fazer recair a execugio sobre o que a este couber
nos lucros da sociedade, ou na parte que lhe tocar em liquidagao. Pardgrafo iinico. Se a
sociedade nao estiver dissolvida, pode o credor requerer a liquidagao da quota do deve-
dor, cujo valor, apurado na forma do art. 1.031, serd depositado em dinheiro, no juizo da
execugao, até noventa dias apds aquela liquidagao (BRASIL, 2002).
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O Cédigo Civil permitiu que a sociedade limitada detenha quotas
desiguais®. A possibilidade de existirem quotas desiguais aproxima o
regime juridico da sociedade limitada do regime da sociedade por agoes,
que permite a existéncia de agdes preferenciais. E importante definir no
contrato social quais sdo os direitos e deveres diferenciados uma vez
que a lei ndo 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 ndo
de acordo com o niimero de quotas™.

Tabela 5 — Capital social
Sociedade anonima de capital fechado | Sociedade limitada
Acoes Quotas desiguais

O capital da sociedade limitada pode ser integralizado por bens e di-
reitos destacados do patrimédnio dos socios. Caso a contribui¢ao do sdcio
se dé por meio de bens, ndo ha um procedimento criterioso de avaliagdo
desses bens, assim como ocorre em relagdo a sociedade por agdes. Todos
o0s socios respondem, contudo, pela exata estima¢ao dos bens conferidos
ao capital social da sociedade limitada®. O procedimento de avaliagdo
dos bens na sociedade andnima, assim, é mais rigoroso.

Na sociedade limitada, o sdcio é responsavel pela falta global de
integralizacao do capital, o que ndo ocorre na sociedade andénima. Um
aspecto interessante do regramento juridico da sociedade limitada é que o
socio é responsavel pela integralizacio de todo o capital social, incluindo
as quotas ndo integralizadas pelos demais socios™. Essa caracteristica
implica maior custo de monitoramento do patriménio dos demais sdcios,
pois o socio terd que arcar com a integralizacdo de parcelas do capital
devidas pelos outros socios™. Caso o socio ndo integralize a quota, ele

5 Art. 1.055. O capital social divide-se em quotas, iguais ou desiguais, cabendo uma
ou diversas a cada socio [...] (BRASIL, 2002).

*¢ Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061 eno § 1°do art. 1.063, as deliberagdes
dos sdcios 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 corres-
pondentes a mais da metade do capital social, nos casos previstos nos incisos I, IIL, IV e
VIII do art. 1.071; [...] (BRASIL, 2002).

7 Art. 1.055. (...) § 1° Pela exata estimagdo dos bens conferidos ao capital social res-
pondem solidariamente todos os sdcios, até o prazo de cinco anos da data do registro da
sociedade [...] (BRASIL, 2002).

*Na sociedade andnima, a responsabilidade limitada permite que os sdcios invistam na
sociedade sem monitorar ou controlar os atos dela tao de perto (COOTER; ULEN, 2010, p.
155). No caso em tela, 0 socio tem que monitorar se os demais integralizaram suas quotas.

* Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sécio ¢ restrita ao
valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integraliza¢ao do capital
social (BRASIL, 2002).
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¢ considerado remisso e os demais sdcios podem tomad-la para si ou

transferirem a quota para terceiro, devolvendo-lhe o que houver pago®.

Tabela 6 — Responsabilidade dos sécios

Sociedade anonima de capital Sociedade limitada
fechado
Responde até o valor investido Responde solidariamente pela integralizagao

O capital social da sociedade limitada ndo pode ser distribuido aos
socios®, que recebem apenas uma parcela dos lucros. Na sociedade
limitada, os socios devem repor os lucros recebidos em detrimento do

capital social®

, enquanto na sociedade anoénima os administradores sdo
os responsaveis pela reposicdo se os acionistas estiverem de boa-fé.

As sociedades limitadas ndo contam com as mesmas possibilidades
de emissdo de titulos que as sociedades andnimas. As sociedades limi-
tadas ndo podem, por exemplo, emitir debéntures, por falta de previsdo
legal. Esse é um ponto interessante na comparagao entre os dois modelos
societdrios quanto a escolha dos socios. Caso a sociedade necessite de
recursos de terceiros para a consecugdo do seu objeto social, a sociedade
limitada ndo é a melhor opgdo, ja que ndo conta com maior opg¢ao de
instrumentos juridico-financeiros para obten¢ao de recursos.

A expressdo da vontade da sociedade limitada ocorre, entre outros
modos, por meio de deliberagdes dos sdcios em reunides ou assembleias.
Hé uma hipoétese especifica de responsabilidade ilimitada do socio na so-
ciedade limitada, quando ele delibera expressamente de forma a infringir
o contrato social ou alei®. Nesse caso, 0 Cddigo Civil prevé a responsabi-
lidade ilimitada daqueles que expressamente assim deliberaram, sem que
seja prevista na Lei das Sociedades Anénimas uma norma semelhante.

O Cédigo Civil facilita o funcionamento da sociedade limitada em
que a quantidade de sécios ndo for superior a dez. O contrato social
pode estabelecer regras proprias para a periodicidade das reunides, para

% Art. 1.058. Nio integralizada a quota do sdcio remisso, os outros socios 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 prestagdes estabelecidas no contrato mais as despesas (BRASIL, 2002).

' Art. 1.059. Os sécios serdo obrigados a reposicao 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 (BRASIL, 2002).

2O capital social é a primeira informagdo que credores e parceiros comerciais devem
obter para indicar a capacidade da sociedade de honrar seus compromissos (MOREIRA,
2004, p. 43).

“Art. 1.080. As deliberagdes infringentes do contrato ou da lei tornam ilimitada a
responsabilidade dos que expressamente as aprovaram (BRASIL, 2002).
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a competéncia e 0 modo de convocagio, para o
quérum de instalagdo, para o funcionamento da
reunido e seu registro. No caso de omissdo do
contrato social, aplicam-se a reunido as regras
previstas no Cddigo Civil para a assembleia. A
sociedade limitada com até dez sdcios conta,
assim, com ampla autonomia organizacional.
O Cédigo Civil tragou regras para a assem-
bleia de sdcios na sociedade limitada de forma
semelhante com as vigentes para as sociedades
andnimas. H4 necessidade de convocacio da
assembleia nos primeiros quatro meses apos o
fim do exercicio social para apreciar as contas
dos administradores e outras matérias incluidas
pelos sécios. A convocagdo para a assembleia
dé-se pelos administradores, existindo casos em
que o conselho fiscal, se houver, ou os socios
podem convoca-la. A ciéncia dos sdcios sobre
data, hora, local e relagdo das matérias a serem
apreciadas ¢ feita por meio de publica¢dao no
o6rgao oficial da Unido ou do Estado e em jor-
nal de grande circulagio, conforme dispositivo
incluido em artigo constante do capitulo que
trata do registro empresarial®. Néo estd pre-
vista a convocagio por via postal ou de forma
pessoal. Essa obrigatoriedade de publicagiao da
convocagao eleva os custos de funcionamento
da sociedade limitada que tenha mais de dez
socios. Apds a convocagio, a assembleia poderd
ser instalada se contar com a presenga de titula-
res de, no minimo, trés quartos do capital social
em primeira convocagdo. Caso nio seja atingido
esse quorum, ¢é feita nova convocagdo com an-
tecedéncia minima de cinco dias contados da
primeira convocagao, podendo a assembleia ser
instalada com qualquer quérum. A deliberagao

* Art. 1.152. (...) § 32 O anuncio de convocagio da as-
sembleia de socios sera publicado por trés vezes, a0 menos,
devendo mediar, entre a data da primeira inser¢ao e a da
realizagdo da assembleia, o prazo minimo de oito dias, para
a primeira convocacdo, e de cinco dias, para as posteriores
(BRASIL, 2002).
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social é feita de acordo com os quéruns diversi-
ficados previstos no Cédigo Civil®. Verifica-se
um extenso rol de quéruns diferenciados para
aprovagdo das matérias na sociedade limitada,
complicando a sua gestdo e aproximando-a da
sociedade anénima.

A sociedade limitada é administrada por
uma ou mais pessoas, permitindo-se a no-
meacdo de administradores ndo socios. Os
administradores devem ser pessoas naturais e
sua investidura ocorre mediante assinatura de
termo de posse no livro de atas da administra-
¢a0%. A nomeacdo do administrador deve ser
averbada no registro mercantil com a finalidade
de dar conhecimento do fato a terceiros”. O
Codigo Civil ndo contém normas que digam
respeito aos deveres e responsabilidades dos ad-
ministradores da sociedade limitada. Desde que
previsto no contrato social, pode ser entendido
que o administrador da sociedade limitada tem
os mesmos deveres de diligéncia e lealdade dos
administradores da sociedade anénima.

Conforme destacado anteriormente, o sdcio

na sociedade limitada pode ceder suas quotas

®Para a modificagdo do contrato social, a fusdo, a
incorporagao da sociedade, a dissolu¢ao ou a cessagao
do estado de liquidagdo, é necessaria a aprovagdo de trés
quartos do capital social. Para a nomeagao, destituigao ou
fixacdo da remuneragdo dos administradores ou o pedido
de recuperagao judicial, exige-se mais da metade do capital
social. Para a nomeacgio de administrador nio sécio, se o
capital ndo estiver totalmente integralizado, é necessaria a
aprovagao da unanimidade dos socios. Para a nomeagao
de administrador ndo socio, se o capital estiver totalmente
integralizado, exige-se a aprovagao de dois tergos dos sdcios.
Para a aprovagao dos demais assuntos previstos em lei ou
no contrato, se 0 contrato social ndo exigir maioria mais
elevada, é necessaria a aprovagao da maioria dos votos
dos presentes.

QO termo de posse deve conter 0 nome do administra-
dor, sua nacionalidade, estado civil, residéncia, com exibi¢ido
do documento de identidade, o ato e a data da nomeacdo
e o prazo de gestao.

“Uma vez nomeado, o administrador pode afastar-se
da fun¢do por meio da rentncia, pelo término do prazo
da gestdo e pela destituigio. Em todos os casos, deve ser
averbada a cessagdo do exercicio do cargo de administrador
no registro mercantil.



a quem seja socio sem anuéncia dos demais sdcios ou a quem nao seja
socio, desde que néo haja oposigao de titulares de mais de um quarto do
capital social. Compete ao contrato social estabelecer restricdes a cessdo
das quotas caso seja do interesse dos socios, caracterizando a sociedade
limitada como de pessoas. Se houver essa previsdo contratual e for ne-
gada a cessdo das quotas, a saida para o sdcio que deseja cedé-las é pedir
a dissolugdo parcial da sociedade, liquidando-se o valor da sua quota.
Essa ¢ uma diferenca importante em relagio a sociedade anénima. Na
sociedade an6nima, ndo ha a possibilidade de se restringir a alienagdo
da agdo, razdo pela qual a companhia tampouco devolvera o valor da
acao ao acionista em virtude do simples desejo de ele sair da sociedade.

No préximo item, abordaremos um tipo societario mais complexo do
que a sociedade limitada. Enquanto nesta as regras sio menos formalistas
e rigorosas, na sociedade anonima de capital aberto, a sua legislagao é
rigida, detalhada e complexa.

3.2. Sociedade anénima de capital aberto

A sociedade andnima de capital aberto é o tipo societdrio de capital
dividido em agdes, cujos valores mobilidrios de sua emissdo sdo admitidos
a negociacdo em bolsa ou no mercado de balcio®. Ela é imaginada para
grandes empreendimentos que necessitam de elevado volume de capital
e, para isso, deve contar com elevado nimero de sdcios muitas vezes
espalhados no Pais inteiro e no exterior. O desenho juridico da sociedade
anonima de capital aberto implica diversas exigéncias que serdo exami-
nadas neste item e que ndo sdo extensivas a sociedade anonima de capital
fechado, categoria na qual esté incluida a sociedade anénima simplificada.

A legislacao da sociedade anénima de capital aberto permite a exis-
téncia de transagdes andnimas, entre pessoas que ndo se conhecem, e
requer algum mecanismo por meio do qual se constroi confianga®. A
consequéncia de deixar relagdes contratuais societarias serem regidas
por normas sociais que demandam alto grau de conhecimento da outra
parte seria menos relacio de troca™. As relagdes seriam mais limitadas

 Art. 42, Para os efeitos desta Lei, a companhia é aberta ou fechada conforme os valores
mobilidrios de sua emissdo estejam ou nao admitidos a negociagao no mercado de valores
mobilidrios (BRASIL, 1976b).

@ Existem 525 (quinhentas e vinte e cinco) companhias listadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo. Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br>. Acesso em: 18 ago. 2013.

""De acordo com o modelo de Douglass North, nas sociedades menos complexas, nas
quais ha um reduzido niimero de jogadores e de interagdes, o intercambio ¢ personalizado
eaordem pode ser mantida por meio de sangdes pessoais que demandam reduzidos custos
de transagdo (AGUILAR FILHO; FONSECA, 2011, p. 561). Nas sociedades mais complexas,
é necessdria a existéncia de instituicdes.
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e primitivas do que as relagdes que se observam na presenca de uma
legislagdo que protege a confianca nas relagdes acionarias’.

Um aspecto positivo da sociedade anonima de capital aberto é a
possibilidade de transferéncia facilitada das a¢des. O acionista adquire
ou transfere suas a¢des a outras pessoas interessadas sem que se levem
em conta motivos de ordem pessoal, especialmente quanto ao patrimo-
nio pessoal do adquirente ou do transferidor. Esse mecanismo é salutar
para o desenvolvimento econdmico do Pais. As companhias passam a
ter o mercado de capitais como base do seu financiamento, por meio da
emissdo de valores mobilidrios como a¢oes e debéntures. A alternativa a
esse modelo de desenvolvimento é a intermediagéo financeira, baseada
em empréstimos e financiamentos bancarios.

A sociedade an6nima de capital aberto possibilita ao investidor re-
alizar investimentos pequenos, reduzir o risco de fracasso por meio da
diversificagdo dos investimentos e liquidar seus investimentos de forma
répida e barata (POSNER, 2003, p. 410) *. Os sécios em sua maioria niao
pretendem dedicar uma grande parte do seu tempo para acompanhar as
atividades societarias ou para obter informagoes mais detalhadas sobre
a gestdo da companhia”. A rigidez da legislacdo é explicada pela fun¢do
econdmica da sociedade anonima de capital aberto’™: a captacio de re-
cursos da poupanga popular com o objetivo de aplica-los na atividade
empresarial”. Apesar da rigidez da legislacdo, por meio da bolsa de valores
os proprios empreendedores criaram normas de governanga corporativa
ainda mais rigidas do que a prevista na lei societaria com o objetivo de
sinalizar confiabilidade ao publico investidor.

A abertura de uma sociedade andénima de capital aberto tem forte
participa¢do da bolsa de valores, pois incumbe a ela, como drgéo auxiliar
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), fiscalizar as operagdes nela

7' 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 pro-
duzir diferengas no desempenho econdmico desses paises (COOTER; ULEN, 2010, p. 33).

72 Conforme j4 frisado, os acionistas de uma sociedade an6nima de grande porte cujo ca-
pital estd pulverizado em milhares de agdes ndo se conhecem, exigindo para sua constitui¢do
um arranjo institucional no qual a legislagdo ¢ extremamente rigida, detalhada e complexa,
deixando poucas lacunas para preenchimento pelas partes (PIMENTA, 2008, p. 255).

7Em geral, as sociedades anoénimas de capital aberto sdo constituidas para empreen-
dimentos de maior porte, mas essa caracteristica nao impede que seja viabilizada a criagao
de pequenas ou médias empresas de capital aberto.

7* Ao reduzir a adogdo de institutos e estruturas desenvolvidas pela mente criativa do
empresario, as sociedades an6nimas reduzem os custos de transagdo para o investidor
(CATEB; PIMENTA, 2012, p. 234).

7*Facilitando a aplicagdo dos recursos na atividade econdmica e conferindo protecio
e seguranga ao investidor, a Lei das Sociedades Anénimas permite uma forma de investi-
mento saudavel, segura e eficiente, possibilitando a aplicagdo em agdes como alternativa
a manutencao de recursos financeiros em depdsitos bancarios (CATEB, 2008, p. 264).
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realizadas’. Atribui-se assim a bolsa de valores
uma elevada capacidade de autorregulagio e
de poder de policia. No 4mbito da governan-
¢a corporativa, a BM&F Bovespa organizou
niveis diferenciados de listagem do mercado
de agdes”, contendo regras mais rigidas que as
previstas na Lei das Sociedades por A¢des. A
maioria das companbhias relacionadas na Bolsa
ndo participa de qualquer segmento de listagem
organizada por ela, mostrando a importincia
de uma lei que contenha regras de governanca
no Aambito do mercado de valores mobilidrios™.
Entre as companhias especificadas nos diversos
segmentos, as que mais poderiam se aproximar
do perfil normativo de uma sociedade anénima
simplificada é o segmento Bovespa Mais™.
Berle e Means, utilizando dados estatisti-
cos de 1929, chegaram a conclusido de que ha
possibilidade de separagdo entre propriedade
aciondria e poder de controle empresarial. Eles
classificaram o controle interno em cinco tipos
(BERLE; MEANS, 1988, p. 85 e segs): 1) contro-
le através da propriedade quase total (controle
unipessoal); 2) controle majoritario; 3) controle
por meio de mecanismo legal sem propriedade

7% Art. 17. As Bolsas de Valores, as Bolsas de Mercado-
rias e Futuros, as entidades do balcio organizado e as entida-
des de compensagao e liquidagao de operagdes com valores
mobilidrios terdo autonomia administrativa, financeira e
patrimonial, operando sob a supervisao da Comissao de
Valores Mobilidrios. § 1° As Bolsas de Valores, as Bolsas de
Mercadorias e Futuros, as entidades do mercado de balcao
organizado e as entidades de compensagio e liquidagdo de
operagdes com valores mobiliarios incumbe, como 6rgaos
auxiliares da Comissao de Valores Mobilidrios, fiscalizar os
respectivos membros e as operagdes com valores mobilia-
rios nelas realizadas (BRASIL, 1976%).

”7Os niveis diferenciados sdo: Novo Mercado, Nivel I,
Nivel IT e Bovespa Mais.

8O nimero de companhias listadas em cada segmento
¢ o seguinte: Novo Mercado - 130; Nivel I - 32; Nivel I - 21;
Bovespa Mais - 5; Tradicional - 258; BDR Patrocinado - 12
e Balcdo Organizado - 67.

7 As cinco companhias listadas no Bovespa Mais sdo as
seguintes: Companhia de Aguas do Brasil - Cab Ambiental;
Desenvix Energias Renovéveis S.A.; Nortec Quimica S.A.;
Nutriplant Indastria e Comércio S.A. e Senior Solution S.A.

majoritaria; 4) controle minoritario (controle
fundado em numero de a¢des inferior a metade
do capital votante); e 5) controle administra-
tivo (controle pelos administradores em face
da extrema dispersao acionaria). Os quatro
ultimos tipos apresentam problemas quanto
a separacgdo entre controle e propriedade. Em
sociedades andnimas cujo capital é pulveri-
zado em milhares de acionistas, a tendéncia
¢ a legislagao aumentar as responsabilidades
dos administradores, contrabalan¢ando a
grande dispersdo aciondria. A separa¢io entre
propriedade e controle também causa proble-
mas se o controlador, que elege a maioria dos
administradores, puder com maior facilidade
extrair beneficios privados em detrimento da
companbhia (private benefits of control), gerando
seu enriquecimento e dos administradores em
detrimento dos demais investidores.

A modalidade de controle interno de cada
companbhia influencia cada um dos temas afetos
ao Direito Societario, dificultando a imposi¢ao
de uma regra geral na lei societaria para todas
as companhias abertas®. De qualquer forma,
a manuten¢do de um mercado de capitais de-
manda a existéncia de uma administragdo da
companbhia responsavel, de um sistema eficiente
de divulgacdo das informagdes e de controle e
de uma autoridade reguladora que proteja o
publico investidor e puna os infratores (ARRU-
DA, 1987, p. 49). A seguranga e a qualidade das
informacdes prestadas pelas companhias sdo
fundamentais para a valorizagido e a liquidez das
agoes. O direcionamento de parte da poupanga
popular para a atividade produtiva depende da
confianga dos investidores e da agdo das autori-

% Podem ser citados sete aspectos relevantes na
atualidade sobre a Lei das Sociedades Andnimas: a¢des
preferenciais nao votantes; eleicdo de membros do conselho
de administracdo por acionistas minoritarios; direitos na
alienacdo de controle; acordos de acionistas; cancelamento
de registro; direito de recesso e conselho fiscal (GORGA,
2013, p. 137 et seq.).
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dades 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 andnima de capital
aberto, abordamos adiante as diferencgas entre a sociedade an6nima de
capital aberto e a de capital fechado. A ideia ¢é esclarecer quais sdo as exi-
géncias e os custos mais elevados de explora¢éo da atividade econémica
por meio de uma sociedade anénima de capital aberto em relagdo a uma
sociedade anénima de capital fechado.

A Lei das Sociedades Andnimas prevé dois modos de constituicao
da companhia: por meio de subscri¢ao publica; ou por subscri¢do parti-
cular. Atualmente, encontra-se em desuso a constitui¢do da companhia
por subscri¢io publica®. Nos paises da common law, ndo ha a op¢ao de
constitui¢ao da companhia por essa modalidade. A companhia é formada
por algumas pessoas e, se houver interesse em acessar o mercado de va-
lores mobilidrios, sdo feitos os registros no drgao regulador do mercado
e nas bolsas de valores®.

A compreensio da legislagdo que regula a sociedade anénima é difi-
cultada pela existéncia de duas leis que tratam da matéria: a Lei n® 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que dispde sobre a sociedade anonima de
capital fechado e sobre a sociedade anénima de capital aberto, e a Lei n®
6.385, de 7 de dezembro de 1976, que dispde sobre o mercado de valores
mobilidrios e a criagao da Comissao de Valores Mobilidrios. Além disso,
a Lei n® 6.404/1976 contém dispositivos que estdo mais relacionados ao
mercado de valores mobilidrios do que a regulacao dos aspectos orga-
nizacionais da sociedade andnima de capital aberto. Os arts. 4% e 4%-A,
modificado e incluido pela Lei n® 10.303, de 31 de outubro de 2001,
dizem respeito, por exemplo, a0 mercado de valores mobilidrios, mas
eles constam na lei societdria.

A dificuldade é agravada pelo tratamento em conjunto na Lei n®
6.404/1976 de duas realidades distintas: a sociedade andnima de capital
fechado e a sociedade an6nima de capital aberto™. A previsdo de estrutura
idéntica para as pequenas e as grandes sociedades, ainda que adotando
o critério de somente considerar fechadas aquelas que ndo tém os seus

*' A constitui¢do da sociedade andnima por subscri¢do publica implica submissio
dos atos de oferta de agdes ao publico a formas solenes, normas imperativas e regulagao
estrita e fiscalizagdo governamental (LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA, 2009, p. 663).

#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 constituigao da companhia por subscrigao
publica (LAMY FILHO; BULHOES PEDREIRA, 2009, p. 664).

¥ Afirma-se que a lei brasileira, ao prever uma lei tnica para companhias fechadas
e abertas, tem como premissa diminuir os custos de transagdo com eventuais alteragdes
estruturais (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 238), mas a nosso ver se trata de duas realidades
distintas.
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valores negociados em bolsa ou mercado de balcio, significa embaragar o
funcionamento das pequenas sociedades, quando a lei deveria simplifica-
-lo (ARRUDA, 1987, p. 55). A nosso ver, o Projeto de Lei n® 1.572/2011,
que propde a criagdo de um novo Cddigo Comercial, deveria optar
por regular dentro do Cddigo a sociedade anénima de capital fechado,
deixando as normas que tratam da sociedade anénima de capital aberto
para a legislacao especial.

A atuagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios tem por objetivo
reduzir custos de transacdo nas relacoes entre a sociedade an6nima e o
mercado®. O custo de obtencdo de informagdes relevantes é reduzido
pela atuagdo da Comissdo de Valores Mobilidrios ao expedir normas
de conduta destinadas as sociedades anénimas®. A obrigatoriedade de
revelacdo de informagdes relevantes diminui a assimetria de informagoes
entre as partes na relago juridica, prevenindo a ocorréncia de litigios
entre elas®. Além disso, fica mais facil para o investidor escolher as em-
presas mais diligentes, diferenciando-se as boas empresas das ruins por
meio da sinalizagdo da qualidade. No ambito do arranjo institucional
do mercado brasileiro de valores mobiliarios, compete a CVM o papel
de administrar o registro das companhias abertas e fiscalizar a emissdo
de agdes no mercado de valores mobilidrios. Ela tem a missdo de emitir
regulagdo especifica sobre os temas de interesse do mercado de valores
mobilidrios, visando a manuten¢ao de um mercado saudavel e de menor
risco para os investidores nacionais e estrangeiros”’. O estudo da evolugio
da Economia, conforme destacado anteriormente, mostra o deslocamento
de boa parte da riqueza da propriedade individual para a propriedade
de empresas de grande porte financiadas pela poupanga popular. Cada
vez mais, hd um predominio da sociedade anonima 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 separagio entre

**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).

% atribui¢do da Comissio de Valores Mobilidrios desestimular o uso indevido de
informagdes privilegiadas no mercado, estabelecendo punigdes administrativas no caso
do seu descumprimento (CATEB, 2008, p. 270).

%E dever dos administradores da sociedade anonima aberta revelar as informagées
relevantes ao publico investidor. Art. 157. [...] § 4° Os administradores da companhia aberta
sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa de valores e a divulgar pela imprensa
qualquer deliberagdo da assembleia-geral ou dos 6rgaos de administragao da companbhia,
ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios, que possa influir, de modo ponderavel, na
decisdo dos investidores do mercado de vender ou comprar valores mobilidrios emitidos
pela companbhia [...] (BRASIL, 1976b).

70 ordenamento juridico brasileiro, ao contrario do norte-americano, concede &
Comissao de Valores Mobilidrios por¢ao maior de competéncia regulamentar (CAMINHA;
CARVALHO, 2009, p. 374).
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propriedade e controle. Esse fendmeno justifica a criagdo de politicas
adotadas pelo Estado, incluindo a manuten¢do de uma Comissido de
Valores Mobilidrios®.

Tabela 7 - Fiscalizagao pela Comisséo de Valores Mobiliarios
Sociedade anonima de capital fechado | Sociedade anénima aberta
Sem fiscalizagéo Com fiscalizagao

A criagdo de uma sociedade andnima de capital aberto se da por
meio de uma escritura publica, a qual é submetida a apreciagio da junta
comercial antes de ser encaminhada junto com extenso rol de docu-
mentos para a bolsa de valores, sob a supervisdo da CVM. A exigéncia
de cumprimento de etapas burocraticas na junta comercial, a nosso ver,
ndo é estritamente necessaria. O registro da sociedade anénima em dois
orgios distintos representa duplicidade de obrigagdes que poderiam ser
evitadas se houvesse uma maior racionalidade administrativa. Refor¢a
esse entendimento a extingdo do Departamento Nacional do Registro
do Comércio (DNRC) e sua substitui¢do pelo Departamento de Registro
Empresarial e Integracdo (DREI), 6rgdo vinculado a Secretaria da Micro
e Pequena Empresa, da Presidéncia da Republica. A supervisdo das jun-
tas comerciais, a partir de agora, sera feita por 6rgdo de uma secretaria
direcionada aos problemas das micro e pequenas empresas, reduzindo-se
a énfase nas situagdes peculiares as grandes empresas (SHARP JUNIOR,
2013). A edi¢ao de normas regulatérias por dois sistemas distintos, muitas
vezes de forma contraditéria, prejudica a seguranga juridica®. E possivel
aprimorar o arranjo institucional do mercado de capitais dispensando-se
o registro das sociedades andnimas de capital aberto nas juntas comerciais
e exigindo-se o seu registro tdo somente na CVM™.

A sociedade andnima de capital aberto é administrada por uma di-
retoria e por um conselho de administragao. Ha uma razao de natureza
econdmica para a constituicdo de um conselho de administra¢do nas
sociedades anonimas que contam com grande niimero de acionistas. A
hipdtese de todos os acionistas participarem de cada decisdo da sociedade

* A minuta que resultou no Projeto de Lei n® 1.572/2011, que tramita na Camara dos
Deputados com o objetivo de criar um novo Cédigo Comercial, prevé atribuir a Comissao
de Valores Mobilidrios um ambito mais amplo de regulagio das normas especificas da
sociedade andnima aberta mediante a edigdo de atos normativos. Alega-se que o mercado
de valores mobilidrios é mais dindmico do que a atualizagdo legislativa, recomendando-se
que a lei contenha apenas normas gerais (COELHO, 2011, p. 11).

¥ No ambito da junta comercial, os custos de transa¢do encontrados sdo a falta de previsi-
bilidade, o pequeno ntiimero e a baixa qualidade do corpo técnico, a insuficiente informatizagao
e ainseguranga quanto aos limites do papel desempenhado pelo 6rgao (TIMM, 2010, p. 16).

*Q arranjo institucional é o regramento especifico de uma atividade econ6mica.
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geraria grandes custos burocraticos, além de eles terem menor incentivo
para cumprir adequadamente suas tarefas, ja que as perdas associadas as
decisdes ruins seriam partilhadas com a grande quantidade de acionistas.
Um controle mais eficiente é obtido com a cria¢do de um conselho de
administra¢éo, a quem incumbe de forma remunerada acompanhar as
decisdes da diretoria e a situacdo geral da sociedade. Nesse arranjo, os
acionistas permanecem com o direito de avaliar a permanéncia dos ad-
ministradores (ALCHIAN; DEMSETZ, 1972, p. 101), mas néo precisam
participar do dia a dia da sociedade.

Tabela 8 — Conselho de administracao
Sociedade andnima de capital fechado Sociedade anonima aberta
Dispensado Obrigatorio

Além da obrigagdo de contar com um conselho de administragio, a
sociedade anonima de capital aberto necessita custear a auditoria de suas
demonstragdes financeiras por auditores independentes®. A lei considera
que o custo de auditar as contas das sociedades andnimas de capital aberto
por profissionais independentes é menor do que os gastos individuais que
os acionistas incorreriam para monitorar os administradores, caso ndo

houvesse a previsdo de auditoria independente®.

Tabela 9 — Auditoria independente
Sociedade andnima de capital fechado Sociedade anonima aberta
Dispensada Obrigatdria

4. Consideracoes finais

Apresentam-se a seguir as linhas conclusivas assumidas no presente
trabalho.

A opgdo do empreendedor pelo tipo juridico escolhido para o
exercicio da atividade econdémica implica custos econémicos que os
economistas chamam de custos de oportunidade. Os tipos juridicos
preferidos pelos empresérios sdo o empresario individual sem a limitacdo
de responsabilidade e a sociedade limitada.

O empresario individual sem a limita¢do de responsabilidade res-

ponde por suas obrigagdes sem qualquer separagdo do seu patrimdnio

L Art. 177. [...] § 3° As demonstragdes financeiras das companhias abertas observarao,
ainda, as normas expedidas pela Comissao de Valores Mobiliarios e serdo obrigatoriamente
submetidas a auditoria por auditores independentes nela registrados. [...] (BRASIL, 1976b).

%2 Ao criar demonstragdes financeiras obrigatorias para toda companhia, reduz-se a as-
simetria de informagdes entre os seus vérios investidores (CATEB; PIMENTA, 2012, p. 241).
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pessoal ou limitacao da responsabilidade pelas obrigagdes decorrentes
da atividade empresarial. Ndo havendo separa¢io patrimonial, ndo ha
justificativa de natureza econdmica que fundamente a obrigatoriedade
de sua inscrigdo no registro mercantil.

A facilidade no registro e a simplicidade da disciplina do empreen-
dedor individual colaboram para tornar o sistema de direito empresarial
brasileiro menos dificil e complexo, tendo reflexo nos demais tipos
juridicos empresariais, facilitando a formatagdo juridica da sociedade
anonima simplificada. A auséncia de limita¢do da responsabilidade do
empresario individual significa que nao ha externalizacido de custos aos
credores involuntérios, risco moral da atividade desenvolvida ou privi-
légio perante os riscos da vida.

A empresa individual de responsabilidade limitada separa o patrimé-
nio pessoal do seu titular daquele destinado a exploragdo da atividade
econdmica. A legislagdo exige a integralizacdo de um capital minimo de
cem saldrios minimos para a constitui¢io da empresa. A obrigacdo de
capital minimo ¢ contraproducente em relacao ao empreendedorismo, ja
que o capital ndo se confunde com o patrimoénio e ndo se consideram as
diferengas no risco de cada atividade empresarial. Além disso, a obriga¢éo
afeta somente as atividades de menor porte e nio se aplica aos demais
tipos juridicos previstos na legislagéo.

A constituigdo de uma sociedade agrega recursos de duas ou mais
pessoas para o desenvolvimento de uma atividade econdmica em que ha
vantagens na coopera¢ido mutua. O contrato de sociedade é uma espécie
de contrato relacional, de longo prazo e incompleto.

A sociedade limitada é de simples constituigdo e permite a limita-
¢do da responsabilidade dos socios. A liberdade contratual propicia a
descoberta de novos arranjos societarios com vistas ao aumento dos
resultados, propiciando o incremento do bem-estar da sociedade em
geral. A feigdo privada e contratual da sociedade limitada esta prevista
no desenho juridico do Cédigo Civil: boa parte das regras societarias é
decidida no contrato social. A disposi¢do em lei de regras contratuais
padronizadas diminui os custos de transagdo das partes contratantes, que
ndo conseguem prever e regular antecipadamente todas as eventualidades
que possam ocorrer apds a celebragao do contrato.

A sociedade anénima de capital aberto permite a existéncia de tran-
sacdes econdmicas entre pessoas que ndo se conhecem, mediante a cap-
tagdo de recursos da economia popular. As regras da sociedade andnima
de capital aberto sdo rigidas, detalhadas e complexas, deixando pouco
espaco para preenchimento pelos acionistas. A regula¢do do mercado de
valores mobilidrios pela Comissao de Valores Mobilidrios colabora para
a redugdo do custo de obtencéo de informagdes relevantes pelos socios,
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assim como a existéncia de um conselho de administragdo e a obrigacgéo

de uma auditoria independente.
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