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Apresentacdo

Os artigos aqui publicados foram apresentados no Grupo de Trabalho n® 41 - Direito
Empresarial, durante 0 XXV CONGRESSSO NACIONAL DO CONPEDI — Conselho
Nacional de Pesquisa e Pos-Graduagdo em Direito realizado em Brasilia - DF, entre os dias
06 a 09 de julho de 2016, em parceria com o0s Programas de Pés-graduacdo em Direito da
Universidade de Brasilia (UNB), Universidade Catolica de Brasilia (UCB), Centro
Universitario do Distrito Federal (UDF) e Ingtituto Brasiliense de Direito Publico (IDP),
todos localizados na cidade sede.

Os trabal hos apresentados propiciaram importante debate, em que profissionais e académicos
puderam interagir em torno de questdes tedricas e praticas considerando o momento
econdmico e politico da sociedade brasileira, em torno da tematica central - Direito e
Desigualdades: diagnésticos e perspectivas para um Brasil justo. Referida temética foi
pensada para se refletir sobre as intensas transformagdes ocorridas no Brasil do passado e
contemporaneo, na busca por satisfazer o desgjo coletivo de superar ou minimizar a
desigualdade.

Na presente coletanea encontram-se os resultados de pesquisas desenvolvidas em diversos
Programas de Mestrado e Doutorado do Brasil, com artigos rigorosamente selecionados por
meio de avaliagdo por pares, objetivando a melhor qualidade e a imparcialidade na
divulgacdo do conhecimento da area juridica e afim. Os temas apresentados no Grupo de
Trabalho — Direito Empresarial tiveram como destaques as abordagens sobre faléncia,
recuperacdo judicial, sociedades empresariais, lei anticorrupcéo e compliance, funcdo social
da empresa entre outros. A doutrina dessa nova empresarialidade demonstra que a atividade
empresarial deve se pautar, entre outros aspectos, em principios éticos, de boa-fé e na
responsabilidade social.

Os 25 artigos, ora publicados, guardam sintonia, direta ou indiretamente, com o Direito
Constitucional, Direito Civil, Direito do Direito do Trabalho, na medida em que abordam
itens ligados a responsabilidade de gestores, acionistas e controladores, de um lado, e da
empresa propriamente de outro. Resgata, desta forma, os debates nos campos do direito e
areas especificas, entre elas a economia. De igual modo, de forma contextualizada héa a
observancia do compromisso estabel ecido com a interdisciplinaridade.



Todas as publicacdes reforcam ainda mais a concretude do Direito Empresarial, fortalecendo-
0 como nova disciplina no curriculo do curso de graduagdo e as constantes ofertas de cursos
de especializacdo e de stricto sensu em direito.

O CONPEDI, com as publicacbes dos Anais dos Encontros e dos Congressos, mantendo sua
proposta editorial redimensionada, apresenta semestralmente os volumes tematicos, com o
objetivo de disseminar, de forma sistematizada, os artigos cientificos que resultam dos
eventos gue organiza, mantendo a qualidade das publicacdes e reforcando o intercambio de
idéias, com vistas ao desenvolvimento e ao crescimento econdmico, considerando também a
realidade econémica e financeira internacional que estamos vivenciando, com possibilidades
abertas para discusses e ensaios futuros.

Espera-se, que a presente publicagdo possa contribuir para o avango das discussoes
doutrinérias, juridicas e econdmicas sobre os temas abordados.

Convidamos os leitores para a leitura e reflex@o critica sobre a temética desta Coleténea e
seus valores agregados.

Nesse sentido, cumprimentamos 0 CONPEDI pela feliz iniciativa para a publicacdo da
presente obra e a0 mesmo tempo agradecemos os autores dos trabal hos selecionados e aqui
publicados, que consideraram a atualidade e importancia dos temas para seus estudos.

Profa. Dra. Mariade Fé&imaRibeiro - UNIMAR

Prof. Dr. Roney José Lemos Rodrigues de Souza - UNICAP

Prof. Dr. Carlos Alberto Simdes de Tomaz - UIT

Coordenadores



O REGIME ESPECIAL DA SOCIEDADE ANONIMA SIMPLIFICADA E O ACESSO
AO MERCADO DE CAPITAISPARA ASPEQUENASE MEDIASEMPRESAS

THE SPECIAL REGIME OF THE SIMPLIFIED JOINT-STOCK COMPANY AND
THE CAPITAL MARKET ACCESSFOR SMALL AND MEDIUM COMPANIES

Frederico Augusto Starling Carvalho 1
Wallace Fabricio Paiva Souza 2

Resumo

No Brasil cada vez mais ha uma preocupacdo com mecaniSmos que permitem as pequenas e
meédias empresas 0 acesso a0 mercado de capitais, considerando as inUmeras barreiras
existentes. Esta em debate, inclusive, o Projeto de Lel n. 4.303/2012, que cria o Regime
Especial da Sociedade Andnima Simplificada. Mas serd que seria eficiente? Importante,
assim, estudar a dificuldade de acesso a0 mercado de capitais das pequenas e medias
empresas, como se daria a sociedade anénima simplificada e a sua experiéncia no direito
estrangeiro. Para isso, utilizou-se 0 método exploratorio, com livros, artigos cientificos,
legislacdo, e pesquisas sobre o tema.

Palavras-chave: Sociedade andnima simplificada, Pequenas e médias empresas, Mercado de
capitais

Abstract/Resumen/Résumé

In Brazil increasingly there is a concern with mechanisms that enable small and medium
enterprises access to the capital market, considering the numerous barriers. It is up for
debate, including the Bill n. 4.303/2012, establishing the Special Regime of the Simplified
Joint-Stock Company. But would it be efficient? Therefore important to study the difficulty
of access to the capital market for small and medium enterprises, as would get the simplified
joint stock company and its experience in foreign law. For this, we used the exploratory
method, with books, scientific articles, legislation, and research on the subject.

K eywor ds/Palabr as-claves/M ots-clés. Simplified joint-stock company, Small and medium
companies, Capital market

1 Advogado e Mestrando em Direito Empresarial pela Faculdade de Direito Milton Campos— Nova Lima/MG

2 Advogado e Mestrando em Direito Empresarial pela Faculdade de Direito Milton Campos— Nova Lima/lMG
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1. INTRODUCAO

As pequenas e médias empresas ocupam posicao de destaque na economia brasileira,
mas ndo se verifica um efetivo acesso por parte delas ao mercado de capitais. Ocorre que a
sociedade andnima foi pensada para o desenvolvimento dos grandes empreendimentos, entéo,
surge a necessidade de debate se elas poderiam ou nédo ser repensadas para as pequenas e
médias empresas.

Para isso, propde-se 0 debate no ambito do Projeto de Lei n. 4.303 de 2012, que cria o
Regime Especial da Sociedade Anénima Simplificada, pensando justamente na forma
societaria de sociedade anénima para 0s pequenos empreendimentos. Mas serd que isso
resolveria o problema da dificuldade de acesso ao mercado de capitais?

O presente trabalho almeja, assim, um estudo sobre as pequenas e médias empresas e 0
acesso ao mercado de capitais, com foco no Regime Especial da Sociedade Andnima
Simplificada.

Para a conducdo deste trabalho, entdo, foi utilizado o0 método exploratério, de modo
gue o objeto foi estudado por meio de coleta e estudo de livros e artigos cientificos que
retratam o tema em questdo, legislacdo pertinente, e pesquisas feitas sobre o mercado de
capitais.

Dessa forma, dividiu-se a pesquisa em 4 (trés) partes. Partiu-se da analise do mercado
de capitais e da sociedade anénima no direito brasileiro. Apds, fez-se um estudo da economia
observada as pequenas e médias empresa. Dando continuidade, chega-se ao ponto principal
deste trabalho, que é o estudo do Regime Especial da Sociedade An6nima Simplifica. Por
fim, relacionaram-se os temas ja mencionados, de modo a verificar a dificuldade de acesso
das pequenas e médias empresas ao mercado de capitais e a experiéncia no direito estrangeiro

da sociedade andnima simplificada.

2. BREVES NOCOES SOBRE O MERCADO DE CAPITAIS E A SOCIEDADE
ANONIMA NO DIREITO BRASILEIRO

Para iniciar o estudo do Regime Especial da Sociedade Andnima Simplificada (RE-
SAS) frente aos desafios do acesso ao mercado de capitais para as pequenas e meédias
empresas, importante trazer breves nogdes sobre o mercado de capitais e a sociedade andnima

no direito brasileiro.
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Dentre as preocupagdes da ciéncia econdmica, encontra-se o estudo da alocacdo de
recursos da economia, 0 que se torna relevante com o fato das necessidades dos individuos
serem ilimitadas enquanto os recursos escassos. Com isso, as decisdes dos agentes
econbmicos (pessoas, empresas € (overno) impactam umas nas outras, como a seguir

explicado:

de um lado, as familias oferecem o0s insumos necessarios para a producdo das
empresas, como o trabalho, o capital e os imdveis, em troca dos rendimentos do
salario, juros, lucros e aluguéis, o que em conjunto formam a renda dessas familias.
Com essa renda, as familias adquirem os produtos e servigos ofertados pelas
empresas. O governo, por sua vez, recolhe impostos e taxa dessas familias e
empresas, e devolve para a sociedade em forma de projetos sociais ou servigos
basicos ndo ofertados pelas empresas. (COMISSAQ, 2014, p. 28)

Para compreensdo do sistema financeiro, importantes as decisdes econémicas que
dizem respeito ao consumo, poupanca e investimento. Na sociedade, ha agentes econémicos
gue formam poupanca e outros que necessitam de empréstimos, mas nem sempre 0s interesses
dos poupadores e dos tomadores serdo coincidentes. Para suprir a necessidade de cada um e
viabilizar o fluxo financeiro entre eles, desenvolveram-se instituigdes especializadas nessas
operacdes, falando-se no sistema financeiro. (COMISSAO, 2014, p. 29/30).

O sistema financeiro, como bem explicado por Nelson Eizirik, Ariadna B. Gaal, Flavia
Parente e Marcus de Freitas Henriques (2008, p. 07/08), divide-se em mercado de crédito,
mercado monetario, mercado cambial e o mercado de capitais (ou mercado de valores
mobiliarios). Para este estudo, importante maior aprofundamento no mercado de capitais, no

qual

sdo efetuadas operagdes que ndo apresentam a natureza dos negécios crediticios,
mas que visam, basicamente, a canalizar recursos para as entidades emissoras —
principalmente sociedades andnimas abertas —, através de capital de risco, mediante
a emissao publica de valores mobiliarios. Enquanto nas operacdes bancérias tipicas
sdo realizadas operacgdes de financiamento, de empréstimos, no mercado de capitais
ocorrem principalmente negocios de ‘participagdo’, uma vez que o retorno do
investimento por parte do acionista estd em regra relacionado a lucratividade da
companhia emissora dos titulos. (EIZIRIK; GAAL; PARENTE; HENRIQUES,
2012, p. 08)

Continuam os autores (2012, p. 08) explicando que, como ndo se tratam de
empréstimos, no mercado de capitais a companhia ndo esta obrigada a devolver 0s recursos
aos investidores em regra, mas sim remunera-los sob a forma de dividendos, caso apresente

lucros em suas demonstracdes financeiras.
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Por isso se fala em mercado de risco, uma vez que 0s investidores ndo possuem
qualquer garantia quanto ao retorno de seus investimentos, que dependera dos resultados do
empreendimento econémico desenvolvido pela companhia.

Daniela Ramos Marinho Gomes (2013, p. 246) destaca que se divide o mercado de
capitais em primario e secundario, sendo o primeiro considerado como o mercado por
exceléncia, uma vez que se refere a0 momento em que ocorre a captagdo de recursos do
publico, emitem-se novos valores mobiliarios e se mobiliza a poupanca popular, enquanto que
no segundo os investidores negociem e transfiram entre si os valores mobiliarios emitidos
pelas companhias.

O marco regulatério do mercado de capitais do Brasil é a Lei n. 4.728, de 14 de julho
de 1965, que “disciplina o mercado de capitais e estabelece medidas para o seu
desenvolvimento” (BRASIL, 1965, Ementa). Com essa lei, 0s corretores de valores que eram
pessoas fisicas foram transformados em sociedades corretoras.

No ano de 1976, veio a Lei n. 6.385, que “dispoe sobre o mercado de valores
mobiliarios e cria a Comissdo de Valores Mobiliarios” (BRASIL, 1976, Ementa), que
juntamente com a Lei n. 6.404/1976, busca proteger o0 acionista na empresa e do investidor no
mercado financeiro.

Como explicado por Marlon Tomazette (2013, p. 409), para as sociedades abertas,
atuantes no mercado de capitais, exige-se 0 seu registro e dos valores mobiliarios na
Comissdo de Valores Mobiliarios, que € uma entidade autarquica em regime especial,
vinculada ao Ministério da Fazenda e com basicamente cinco funcdes: consultiva,
fiscalizadora, registrada, de fomento e regulamentar.

Passadas essas breves nocdes sobre o sistema financeiro, notadamente quanto ao
mercado de capitais, importante um breve estudo sobre a sociedade andnima do direito
brasileiro. Como explicado pelos Professores Alexandre Bueno Cateb e Jason Soares
Albergaria Neto (2015, p. 339),

sob a perspectiva da analise econdmica do direito, pode-se compreender facilmente
o carater econdmico emprestado pelo legislador a este tipo societario. Concebida
como forma de atracdo e captacdo de recursos de investidores para o financiamento
de um empreendedorismo, as sociedades anénimas tém na sua origem histérica o
melhor exemplo de um modelo societario que permite reduzir custos de transagédo
para 0s investidores e, a0 mesmo tempo, garantir o maximo de resultado econémico
para as partes interessadas (ndo apenas 0s acionistas) ha companhia.

As sociedades anbnimas possuem sua origem no séc. XVII, com a politica colonialista

da América, india e Africa, com presenca estatal marcante. Mas, a partir da Revolugio
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Francesa (séc. XVIII) e Revolugdo Industrial (séc. XIX), as sociedades andnimas se
transformaram num instrumento poderoso da economia capitalista, com uma forte tendéncia
de dissociacdo do poder estatal. (ROCHA FILHO; ROCHA, 2015, p. 316).

Como principais caracteristicas, Joseé Maria Rocha Filho e Gustavo Ribeiro Rocha
(2015, p. 316) citam:

(a) capital dividido em acdes, que sdo unidades representativas do capital social; (b)
responsabilidade dos sécios ou acionistas limitada ao prego de emissdo das agdes
subscritas ou adquiridas, evidenciando que — diferentemente do que acontece na
sociedade limitada, em que todos os sdcios respondem pela total integralizagdo do
capital social [...] — na sociedade an6nima cada socio ou acionista é responsavel
apenas pela integralizacdo das acBes que tiver subscrito; (c) pode ter por objeto
qualquer empresa (atividade) de fim lucrativo, ndo contrério a lei, a ordem publica e
aos bons costumes; (d) qualquer que seja seu objeto, serd sempre empresaria; € (e)
sO pode adotar como nome empresarial uma denominacéo social.

A sociedade anénima é tipicamente instrumento fundamental para o desenvolvimento
dos grandes empreendimentos, “rna medida em que alta a capacidade ilimitada de atrair

recursos financeiros e a possibilidade de limitar e dispersar os riscos do empreendimento
(TOMAZETTE, 2013, p. 400).

3. AECONOMIA E AS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS

Como ja afirmado, as sociedades anénimas sdo muito importantes para as grandes
empresas, todavia as pequenas e médias empresas estdo em grande quantidade no Brasil,
sendo fundamental um estudo sobre elas para posterior andlise do Regime Especial da
Sociedade Andnima Simplificada.

A defini¢do do porte das empresas depende da metodologia adotada, podendo haver
variacdes de acordo com o 6rgdo ou entidade que classificar. Nos Estados Unidos da
América, por exemplo, as chamadas small and medium enterprises (SMEs) sdo aquelas que
possuem até 500 (quinhentos) empregados, sendo o critério baseado no numero de
colaboradores, e em paises de menor desenvolvimento as pequenas e médias empresas sao
consideradas geralmente as que empregam até 250 (duzentos e cinquenta).

José Maria Rocha Filho e Gustavo Ribeiro Rocha (2015, p. 98/116), sobre a
microempresa e empresa de pequeno porte, explicam que a ideia de se fazer um estatuto da
microempresa surgiu com a politica de desburocratizagdo preconizada pelo economista e
entdo Ministro Hélio Beltrdo, em 1979. Ja havia leis esparsas sobre o tema, mas sem uma

sistematizacéo.
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Em 27 de novembro de 1984, assim, foi aprovada a Lei n. 7.256, instituindo-se o
Estatuto da Microempresa, todavia “foi mais teorica do que prdtica” (ROCHA FILHO,;
ROCHA, 2015, p. 316). Isso porgue o Brasil ndo tinha uma economia forte e estavel, portanto
ndo adiantava muito apenas um tratamento diferenciado. Mas ja foi um avanco o Estado
reconhecer a economia informal e querer trazé-la para a formalidade.

Com a Constituicdo de 1988, os principios basicos a respeito do tema foram

sintetizados no art. 179:

Art. 179. A Unido, os Estados, o Distrito Federal e os Municipios dispensardo as
microempresas e as empresas de pequeno porte, assim definidas em lei, tratamento
juridico diferenciado, visando a incentiva-las pela simplifica¢do de suas obrigagdes
administrativas, tributérias, previdencidrias e crediticias, ou pela eliminagdo ou
reducéo destas por meio de lei. (BRASIL, 1988, Art. 179)

Embora toda a legislacdo voltada para esse tema tenha sido para desburocratizacéo,
facilitacdo e barateamento dos procedimentos de formalizacdo, foi com a nova e atual
regulamentacdo da microempresa e empresa de pequeno porte, Lei Complementar n.
123/2006, que se fez uma sistematizacdo mais ampla, instituindo o novo estatuto nacional da
microempresa e empresa de pequeno porte (MOREIRA, 2014, p. 45/50). Com ela, unificou-
se, em nivel federal, estadual e municipal, o conceito de microempresa e empresa de pequeno

porte, notadamente no seu art. 3°:

Para os efeitos desta Lei Complementar, consideram-se microempresas ou empresas
de pequeno porte, a sociedade empresaria, a sociedade simples, a empresa individual
de responsabilidade limitada e o empresario a que se refere o art. 966 da Lei no
10.406, de 10 de janeiro de 2002 (Cédigo Civil), devidamente registrados no
Registro de Empresas Mercantis ou no Registro Civil de Pessoas Juridicas,
conforme o caso, desde que: | - no caso da microempresa, aufira, em cada ano-
calendario, receita bruta igual ou inferior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil
reais); e Il - no caso da empresa de pequeno porte, aufira, em cada ano-calendério,
receita bruta superior a R$ 360.000,00 (trezentos e sessenta mil reais) e igual ou
inferior a R$ 3.600.000,00 (trés milhdes e seiscentos mil reais). (BRASIL, 2006,
Art. 39).

Rafael Aragos e Marlene Kempfer (2015, p. 341) destacam que:

com o Estatuto Nacional da Microempresa e Empresa de Pequeno Porte o Brasil
avancou de modo decisivo para a efetividade juridico-social da inclusdo e
permanéncia destas empresas no dominio econdémico. Desde a aprovacdo da Lei
Complementar 123 de 2006, vérias alteracdes ocorreram para aperfeicoar este
sistema, tanto no aspecto normativo (Legislativo), quanto fiscalizatério (Executivo)
e de incentivos (Legislativo e Executivo). Frente a este desafio, varias questdes
quanto a interpretacdo e aplicacdo dos direitos destas empresas foram levadas ao
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Judiciario, em busca de amparo Estatal para pleitear avangos especialmente com o
objetivo de possibilitar a permanéncia no mercado.

Mas como se d& o mercado de capitais para microempresas e empresas de pequeno
porte? Embora ainda muito recente, Daniela Ramos Marinho Gomes (2013, p. 249) explica
que a Comissdo de Valores Mobiliarios vem criando mecanismos que permitem as
microempresas e empresas de pequeno porte 0 acesso aos instrumentos de captacédo financeira
desde 2008.

Partindo da Instrugdo da CVM n° 480, de 2009, foi normatizada a dispensa automatica
de registro para emissdes de microempresas e empresas de pequeno porte, o que foi feito a
partir de sugestdo formulada pela prépria Superintendéncia de Registro de Valores
Mobiliarios da CVM.

Apos essa Instrucdo, houve a edi¢do da Instrucdo CVM n° 482, de 2010, buscando a
efetivacdo do compromisso em assegurar tratamento diferenciado as microempresas,
mantendo de forma expressa a dispensa de registro de emissdo e de submissdo a um regime
informacional minimo. Houve dispensa também das obrigagcdes correlatas aos demais
emissores, como o formulério de referéncia e o de informagdes trimestrais.

Daniela Ramos Marinho Gomes (2013, p. 249) ressalta, entdo, que

nestas instrugdes ficou evidenciada a desnecessidade de instituicBes intermediarias
no processo de oferta publica, assim como ndo se exige que a emissora seja
constituida como sociedade andnima. Essa possibilidade estd em compasso com a
prépria defini¢do legal das microempresas e empresas de pequeno porte que exclui
do conceito, entre outros casos, empresas constituidas sob essa forma societaria.
Observa-se que as regras de captacdo de recursos pelas microempresas brasileiras
mediante emissdo de valores mobiliarios sdo simples e proporcionam, a0 mesmo
tempo, significativos ganhos para os pequenos negécios.

Entende a autora que o Brasil estd caminhando bem para desenvolver seu mercado de
capitais, além de estar observando os comandos constitucionais e legais que orientam as

politicas publicas nacionais para as microempresas e empresas de pequeno porte.
4. 0 REGIME ESPECIAL DA SOCIEDADE ANONIMA SIMPLIFICADA
Para o estudo do Regime Especial da Sociedade Andnima Simplificada (RE-SAS),

utilizam-se como fontes principais o Projeto de Lei n. 4.303 de 2012, que altera a Lei n°

6.404/1976 para criar e disciplinar a sociedade andnima simplificada, bem como a obra dos
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Professores Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, que fizeram a
sugestdo técnica no referido projeto de lei, proposto pelo Deputado Laércio Oliveira.

O Projeto de Lei n. 4.303 tem como objetivo revogar e acrescentar artigos da Lei de
Sociedades por AcOes, de modo que se crie 0 RE-SAS e determine também a sujeicdo da SAS
ao tratamento tributéario diferenciado, simplificado e aplicavel as microempresas e empresas

de pequeno porte na forma da Lei Complementar n. 123/2006. O RE-SAS tem por finalidade

prover, a pequena e média empresa, organizacdo juridica por meio de forma
societaria de disciplina consolidada, um manejo simples e barato, sem prejuizo da
certeza e seguranca juridicas. Pretende, por isso, promover esses valores e funcdes,
sob a matriz disciplinar elogiavel das sociedades anénimas brasileiras, no ambito da
Lei n. 6.404/76. (BRASIL, 2012, Justificagdo).

Mas sera que essa nova lei é realmente necessaria? Conforme se observa no Projeto de
Lei (2012, Justificacdo), o Deputado Laércio Oliveira entendeu que o Brasil, a época da
proposicéo, florescia como poténcia econdmica e o legislador deve prover ao pequeno e
médio empresario vias de entrada no mercado, considerando que as técnicas de distribuicdo
de renda e mitigacdo de desequilibrios econdmicos e sociais séo falhas.

Além disso, entende-se que as formas de organizacdo juridica da pequena e média
empresa atualmente disponiveis, sdo incapazes de permitir o seu real desenvolvimento.
Todavia, ndo se trata de aboli-las, e sim “constituir mais um ‘caminho’ a organiza¢do da
pequena e média empresas e de fomentar a liberdade de escolha” (BRASIL, 2012,
Justificacdo).

Para Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, 0 RE-SAS

é capaz de especializar as companhias elegiveis e aderentes para transmuda-las em
forma societaria que se caracteriza como segue: (i) constituicdo simples e barata, por
pelo menos um acionista (pessoa fisica ou juridica); (ii) responsabilidade limitada;
(iii) diminuicdo dos custos de administracdo; (iv) aumento de publicidade conjugado
a diminuicdo dos custos de publicidade; (v) livre acessibilidade das participacGes
societérias; (vi) ampla autonomia privada para regular: (a) estruturas da sociedade;
(b) relacdes entre acionistas; (c) recesso; (d) exclusdo de acionista; (€) remuneracéo
de administradores; (f) divisdo de lucros; (vii) acesso a todas as técnicas de
financiamento da sociedade andnima; (viii) plena adequacdo as vias de acesso ao
mercado de capitais. (WARDE JR.; CASTRO, 2013, p. 21).

Importante, entdo, analisar as mudangas que o Projeto de Lei propde. O artigo da Lei

n. 6.404/1976 que sera alterado é o art. 294, que atualmente tem a seguinte redacao:

Art. 294. A companhia fechada que tiver menos de vinte acionistas, com patriménio
liquido inferior a R$ 1.000.000,00 (um milhdo de reais), podera: | - convocar
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assembleia-geral por andncio entregue a todos os acionistas, contra-recibo, com a
antecedéncia prevista no artigo 124; e Il - deixar de publicar os documentos de que
trata o0 artigo 133, desde que sejam, por cépias autenticadas, arquivados no registro
de comércio juntamente com a ata da assembleia que sobre eles deliberar. §1° A
companhia deverd guardar os recibos de entrega dos andncios de convocacdo e
arquivar no registro de comércio, juntamente com a ata da assembleia, cépia
autenticada dos mesmos. §2° Nas companhias de que trata este artigo, 0 pagamento
da participacdo dos administradores podera ser feito sem observancia do disposto no
§ 2° do artigo 152, desde que aprovada pela unanimidade dos acionistas. §3° O
disposto neste artigo ndo se aplica a companhia controladora de grupo de sociedade,
ou a ela filiadas. (BRASIL, 1976, Art. 294)

Como bem explicado por Haroldo Malheiros Duclerc Vergosa (2008, p. 749), trata-se
da pequena companhia fechada, que é aquela que possui menos de 20 acionistas, com
patrimoénio liquido inferior a R$1.000.000,00 (um milhdo de reais), ndo se aplicando esse
conceito a companhia controladora de grupo de sociedades, ou a ela filiadas. Em fungéo de
um tratamento mais maleavel, Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro
(2013, p. 43/44) lembram que alguns a chamam, jocosamente, de ‘“superanénima” oOuU
“supercompanhia”. Sendo assim, vem o Projeto de Lei n. 4.303 para alterar esse artigo, sem
criar uma nova forma societaria, mas apenas uma via de direito para as pequenas e médias
empresas, de modo que se aplicardo todas as outras normas da Lei n. 6.404, exceto aquelas
que forem incompativeis.

Dispde, entdo, a proposta para 0 novo art. 294:

Art. 294 E facultado a companhia, cujo patrimdnio liquido for inferior a R$
48.000.000,00 (quarenta e oito milhdes de reais), constituir-se sob o regime especial
da sociedade an6nima simplificada — RESAS - ou a ele aderir a qualquer tempo. §1°
A adesdo ao regime especial da SAS depende da aprovagdo de acionistas que
representem metade, no minimo, das a¢des com direito a voto, caso maior quorum
ndo for exigido pelo estatuto. 82° Superado o limite do caput deste artigo, a
companhia estara excluida, no exercicio fiscal seguinte, do regime especial da SAS.
A exclusdo independe de deliberacdo de acionistas; mas os acionistas deverdo ser
convocados a participar de assembleia geral, conforme estabelecido no 83° deste
artigo, para que deliberem a adaptacéo do estatuto da companhia. §3° O conselho de
administracdo, se houver, ou os diretores, deverdo convocar, no prazo maximo de 30
(trinta) dias contados da adesdo ou da exclusdo a que se referem os parégrafos
anteriores, assembleia geral para deliberar sobre a adaptacdo do estatuto da
companhia. 84° O estatuto da companhia devera indicar, expressamente, a ado¢édo do
regime especial da SAS. (BRASIL, 2012, Art. 294)

Pela leitura dessa proposta de artigo, verifica-se que o critério de enquadramento ao
RE-SAS é unico, bastando o patrimdnio liquido inferior a R$48.000.000,00 (quarenta e oito
milhdes de reais), sendo o patrimonio liquido a “diferenca entre a totalidade dos ativos e as

obrigagdes, sobre o qual, nas palavras de José Luiz Bulhdes Pedreira, se ‘exerce poder de
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dispor gratuitamente (além do poder de usar e fruir)’” (WARDE JR.; CASTRO, 2013, p.
55).

Por esse critério, destacam ainda Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro
de Castro (2013, p. 59), que 0 RE-SAS ainda pode servir a grande empresa que passa por um
momento de crise, sendo o procedimento de adesdo ao RE-SAS tanto no ato constitutivo
como a qualquer momento durante sua existéncia. Quanto a exclusdo do regime, caso
desrespeite o requisito, é automatica, observadas as formalidades do mencionado §3°.

O art. 294-A teria como redacdo: “A companhia sob o regime especial da SAS podera
ter um unico acionista” (BRASIL, 2012, Art. 294-A). Essa preocupacdo seria porque em
regra ndo se admite a unipessoalidade numa sociedade, de modo que os empreendedores
acabam se associando com pessoas sem afinidade ou apenas de fachada.

No Direito Brasileiro, é admitida a unipessoalidade de forma permanente no &mbito da
subsidiaria integral, nos termos do art. 251 da Lei n. 6.404, e de forma transitéria nos arts.
1.033 do Cadigo Civil de 2002, € 206, 1, “d” da Lei n. 6.404/1976. O RE-SAS seria uma nova
forma de se admitir a unipessoalidade, como faculdade, podendo ser pessoa fisica ou juridica,
como dispBe o art. 294-B do projeto: “a companhia sob o regime especial da SAS podera ser
constituida por pessoa fisica ou juridica” (BRASIL, 2012, Art. 294-B).

Da leitura art. 294-B, verifica-se que ndo se proibe a participacdo da pessoa fisica ou
juridica em mais de uma companhia sujeita a0 RE-SAS, destacando que as companhias
possuem o dever de informar todos os seus investimentos em sociedade coligadas e
controladas, mencionando as modificacdes ocorridas no exercicio. No que diz respeito a
nacionalidade do sécio, aprovado o RE-SAS, pode haver a constituicdo por uma sociedade
estrangeira, respeitadas as normas especificas. (WARDE JR.; CASTRO, 2013, p. 71/74).

O art. 294-C do projeto dispde:

Art. 294-C — A companhia sob o regime especial da SAS podera: | — convocar
assembleia geral por anincio entregue a todos 0s acionistas, contra recibo, com a
antecedéncia prevista no art. 124; Il — divulgar e manter seus atos constitutivos, as
atas de assembleia geral, os documentos de que trata o art. 133 e as atas de conselho
de administragdo, se houver, em sitio proprio, mantido na rede mundial de
computadores. 81° A divulgagdo dos atos ou documentos referidos no inciso Il
dispensa a Companhia das publicagdes do art. 289. §2° A Companhia devera guardar
os recibos de entrega dos anincios de convocacdo e arquiva-los no registro de
comércio, juntamente com o0s demais atos e documentos referidos neste artigo.
(BRASIL, 2012, Art. 294-C)
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Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro (2013, p. 74/75), sobre
esse artigo, dizem ser uma inovagdo que adequa a realidade das pequenas e médias empresas
a questdo da publicidade de atos societarios, permitindo a acessibilidade a informacao.

A inovacdo estaria no inciso Il ao determinar que ha a faculdade de que todos os atos
societarios passem a ser divulgados na rede mundial de computadores e I& mantidos em
carater permanente, o que possibilita consulta rapida e precisa, sem custos diretos ou lapsos
temporais, respeitada também a opcao pelo sistema tradicional do art. 289 da lei.

Destaca-se também o 8§2°, pelo qual é obrigatoria a guarda e o arquivamento do recibo
do anlncio de convocagdo, quando realizado diretamente aos acionistas contra recibo,
dispensando-se a convocagéo pelo procedimento tradicional, o que reduziria custos.

Dando continuidade, vem o art. 294-D preceituando: “O acionista da companhia sob
0 regime especial da SAS poderd participar e votar a distancia em assembleia geral,
conforme disposic¢des do estatuto da companhia” (BRASIL, 2012, Art. 294-D).

Observado o art. 109 da Lei de Sociedades por Ac¢des, o voto ndo é um direito
essencial aos acionistas, mas 0 RE-SAS se preocuparia com os detentores de pequenas fracdes
do capital, pois, por definicdo, o acionista controlador participa e tenta controlar o processo de
formagéo das deliberagcdes. Embora o art. 126, 81° da referida lei permita que o acionista seja
representado por procurador, 0 RE-SAS traria um instrumento mais efetivo de participacéo do
acionista, que é a participacdo a distancia. Quando a participacdo de um acionista € muito
baixa, ndo faz sentido os custos de deslocamento para votar, podendo a companhia permitir o
voto a distancia se compensar. (WARDE JR.; CASTRO, 2013, p. 75/77).

O art. 294-E traz que “O acionista participa dos lucros, na proporcéo das respectivas
acOes, podendo dispor diversamente o estatuto” (BRASIL, 2012, Art. 294-E). Sobre esse
dispositivo, Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro (2013, p. 77/81)
destacam que a Lei n. 6.404/1976 foi concebida para organizar a macroempresa, na qual
acionistas transferem integralmente & sociedade as entradas de capital (sem que tenham
posteriormente poder dominial), em contraprestacdo a um direito expectativo aos lucros
distribuiveis, havendo direitos politicos para que ele possa influenciar as deliberagdes e acbes
sociais. Afinal, embora os sdcios ndo respondam, em regra, pelas dividas da sociedade, ele
pode ter prejuizo com o esvaziamento e esgotamento do patriménio social.

O RE-SAS confere aos acionistas, assim, autonomia para deliberar pela distribuicao
desigual de dividendos. No siléncio do estatuto, aplica-se a regra geral, que determina

participacdo proporcional as entradas de capital. O que a RE-SAS pretende é acomodar o
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interesse que se sente de criar um sistema particular de remuneragdo, Como nos casos em que
€ necessario premiar a participacdo estratégica, observado o art. 109 da lei.
O art. 294-F do projeto de lei em questdo dispde:

Art. 294-F. A diretoria da companhia sob o regime especial da SAS sera composta
por um ou mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer tempo pelo conselho de
administracdo, ou, se inexistente, pela assembleia geral, devendo o estatuto
observar, no que couberem, 0s requisitos do artigo. 143. Paragrafo Gnico. O prazo de
gestdo dos diretores e dos membros do conselho de administracdo podera ser
indeterminado, desde que exista previsao expressa no estatuto. (BRASIL, 2012, Art.
294-F)

Sobre esse artigo, Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro
(2013, p. 81/84) tracam caracteristicas gerais de uma sociedade anénima para justificar a
importancia de sua simplificacdo. A administracdo da companhia se caracteriza por 6rgdos
que respondem pelo exercicio da empresa, como o conselho de administracdo e a diretoria.
Ocorre que a lei foi criada para a realidade da macroempresa. O art. 294-F vem, assim, para
tentar baratear e simplificar o funcionamento da administracdo, submetendo-a, a qualquer
tempo, ao escrutinio dos acionistas, que poderdo destitui-la.

O art. 294-G preceitua que “Nas companhias sob o regime especial da SAS, o
pagamento da participacdo dos administradores poderd ser feito sem observancia do
disposto no §2° do art. 152, desde que aprovada por unanimidade dos acionistas” (BRASIL,
2012, Art. 294-G). Sera dada, com isso, ampla liberdade para remunerar administradores,
mediante aprovacao unanime dos acionistas. Fomenta-se 0 emprego da remuneracao variavel
como técnica de incentivo, uma vez que a remuneracdo do administrador numa pequena
empresa dependera do sucesso da companhia em regra. (WARDE JR.; CASTRO, 2013, p.
85/86).

O penultimo artigo do projeto é 0 294-H, com a seguinte redacao:

Art. 294-H. Qualquer dos acionistas pode retirar-se da companhia, mediante
notificagdo a companhia, com antecedéncia minima de 30 (trinta) dias, exceto se o
estatuto contemplar restricdes ao direto de retirada. §1° Os demais acionistas
poderdo, nos 30 (trinta) dias seguintes ao do recebimento da notificagdo, optar pela
dissolucdo da companhia, em assembleia geral especialmente convocada, na qual o
acionista retirante estard impedido de votar. §2° O estatuto devera estabelecer regras
para a determinacdo do valor de reembolso, que somente poderé ser inferior ao valor
do patriménio liquido a preco de mercado quando for calculado com base no valor
econdmico da companhia apurado em avaliagdo. §3° O patriménio liquido deverd
ser apurado em balancgo especial, com referéncia no més anterior ao da notificacdo
da retirada. 84° A avaliagdo seguira o disposto nos 883° e 4° do art. 45. (BRASIL,
2012, Art. 294-H)
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Para Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro (2013, p. 86/91),
a ampliacdo do direito de retirada € capaz de solucionar grande parte dos conflitos entre
socios existentes principalmente nas pequenas e médias empresas. Porém, isso também gera
reflexos negativos, pois essa ampliacdo do direito pode aumentar os custos de financiamento
da companhia, sob o constante receio de esvaziamento do patrimonio, e desacelerar o seu
crescimento, por conta de restituicdes que podem ser feitas a acionistas.

Sendo assim, o RE-SAS submete a companhia a um regramento transitorio,
observando critérios econdmicos que ndo desnaturam a companhia. Ha uma busca pela
cooperagdo entre acionistas, particularmente para evitar o abuso do direito de retirada pelo
acionista controlador, ou por acionistas detentores de participacdes significativas, o que
podera ser obstado pelos demais acionistas, mesmo que minoritarios, ao determinar a
dissolucao da companhia.

Assim, determinada a dissolucdo, os acionistas apenas terdo acesso ao acervo liquido
da companhia, se houve, apds o pagamento de todas as suas dividas. E um forte elemento de
dissuasao a retirada, em especial dos maiores acionistas.

Por fim, o art. 294-1, com a seguinte redacéo:

Art. 294-1. A companhia ou qualquer de seus acionistas podera requerer a exclusdo
judicial do acionista que descumprir suas obrigacGes sociais. §1° O estatuto da
companhia poderd contemplar hipdteses de exclusdo extrajudicial do acionista
faltoso, devendo definir o procedimento de exclusdo e o exercicio do direito de
defesa, sob pena de invalidade da regra que a determinar. 82° Aplica-se o disposto
nos 882°, 3° e 4° do art. 294-H para determinacéo do valor de reembolso do acionista
excluido. (BRASIL, 2012, Art. 294-1)

Assim como pode haver um acionista insatisfeito que queira exercer o direito de
retirada, € perfeitamente plausivel que a companhia ou que quaisquer acionistas se mostrem
insatisfeitos com a conduta de algum em particular.

Como demonstrado pela pesquisa de Marcelo Guedes Nunes (2000, p. 83/133),
conflitos que levam a um pleito de intervencdo judicial na administragcdo da sociedade se
mostra muito mais frequente entre formas societarias onde as relagfes internas sdo mais
subjetivas. Mas isso ndo quer dizer que ndo haja nas companhias. Se observarem o nimero de
acOes nesse sentido e 0 numero de companhias constituidas, verificar-se-a que as companhias
estariam mais propensas a conflitos judiciais que as limitadas. O estudo também demonstrou
gue quanto mais sécios possui, menor o numero de litigios. O conflito societario judicial €,

em grande parte, uma realidade da pequena e média empresa.
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Assim, veio o art. 294-1, permitindo a exclusdo de sdcio, com previsdo estatutaria.
Pelo fato de ser reembolsado por meio da apuragdo do valor de suas acGes, sob 0 mesmo
critério do acionista retirante, trata-se de um procedimento custoso para a empresa, mas que
para Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro (2013, p. 91/93) é
Importante para evitar abusos.

O que o projeto de lei pretende, entdo, uma companhia que seja descomplicada sem
deixar que seja uma sociedade anénima (WARDE JR.; CASTRO, 2016).

5. A DIFICULDADE DE ACESSO DAS PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS AO
MERCADO DE CAPITAIS E A EXPERIENCIA NO DIREITO ESTRANGEIRO DA
SOCIEDADE ANONIMA SIMPLIFICADA

Respeitados os posicionamentos totalmente favoraveis ao RE-SAS de Walfrido Jorge
Warde Jr. e Rodrigo Rocha Monteiro de Castro, 0 acesso ao mercado de capitais pelas
empresas ja é algo muito restrito, com intmeras dificuldades notadamente as pequenas
empresas.

A titulo de exemplo, o Instituto Mineiro de Mercado de Capitais, em parceria com a
Federacdo das Industrias do Estado de Minas Gerais (Fiemg), o Ibmec e a BMF&Bovespa,
lancou em novembro de 2015 o estudo: "Gestdo, Governanga e Mercado de Capitais: um
estudo sobre empresas mineiras”. O objetivo da pesquisa, que sera analisada aqui, foi
investigar o nivel de desenvolvimento em gestdo e governanca de 50 companhias mineiras de
capital fechado, bem como seu potencial de inser¢do no mercado de capitais.

Como pano de fundo, Minas Gerais possui pouca participacdo no mercado de capitais
brasileiro se considerada a importancia dessa unidade da federacdo. Minas Gerais conta com
aproximadamente vinte milhdes de habitantes (10% da populacdo brasileira), atuando no
estado mais de 514 mil empresas, sendo apenas 2.257 (duas mil, duzentas e cinquenta e sete)
de grande porte. O Produto Interno Bruto de Minas Gerais e o0 valor da producédo industrial
estdo em terceiro lugar no Brasil e 0 estado é o segundo maior exportador do pais.

Segundo a BM&FBOVESPA, todavia, Minas Gerais ocupa tdo somente o quinto lugar
em namero de empresas listadas na bolsa, sendo que apenas seis empresas ocupam a lista das
cem de melhor classificacdo em termos de liquidez e participacdo em pelo menos 70% dos
pregbes ocorridos nos doze meses anteriores a formagéao da carteira.

Certo é que as empresas mineiras fazem pouco uso do mercado de capitais para

financiar as operagdes e investimentos, embora a economia mineira seja forte se comparada
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ao restante do pais, por isso a necessidade de investigar o potencial de insercdo de empresas
mineiras no mercado de capitais.

Os resultados da pesquisa foram:

- Embora 10 empresas (20% do total) tenham respondido positivamente quanto a
intencdo de abertura de capital, apenas 6 (12%) foram classificadas como tendo alta
probabilidade de abrir capital nos proximos 5 anos. Ou seja, 4 das 10 empresas que
se manifestaram dispostas a abrir capital ndo foram classificadas pela andlise
discriminante no grupo com alta propensao a abertura de capital.

- Um total de 11 empresas (22% da amostra) afirmaram ter intencdo de contar com
recursos de PE/VC [Private Equity e Venture Capital] nos préximos 5 anos.
Contudo, a analise discriminante classificou apenas 8 empresas (16% da amostra)
como pertencentes ao grupo co alta propensdo ao uso desse tipo de capital. Apenas 6
empresas do grupo que manifestaram a mesma intencdo foram, de acordo com a
andlise discriminante, classificadas como pertencentes ao grupo de alta propenséo ao
uso de recursos PE/VC. Isso significa que, a aplicacdo desta técnica indica que duas
empresas que responderam negativamente quanto a intengdo de usos destes recursos
tém elevada probabilidade de fazé-lo nos préximos anos.

- A analise das fontes de financiamento das empresas confirma a visdo de que tanto
a abertura de capital quanto o uso de recursos de PE/VC podem ser entendidos
dentro de um processo de diversificacdo das formas de captacdo de recursos pelas
mesmas.

- Embora as respostas ao questionario da pesquisa sugiram que as empresas da
amostra tém caminhado na direcdo da implementacdo das boas préaticas de
Governanca Corporativa, ainda hd esbog¢o de melhoria, sobretudo no que diz
respeito ao papel do Conselho de Administracdo como instancia de determinagéo e
monitoramento das estratégias corporativas e a divulgacdo de informagdes
relevantes stakeholders.

- As empresas mineiras pesquisadas e em condi¢bes de acessar o mercado de
capitais ja aplicam importantes praticas de gestdo, tais como a vinculacdo do
orcamento anual ao planejamento estratégico e a integracédo das estruturas de gestdo
de processos e controles, contribuindo para o gerenciamento adequado de riscos e
para a adogdo de respostas tempestivas as mudancas de ambiente econémico.

- Os objetivos estratégicos mais citados nas respostas com foco na expansdo da
producéo e no aumento da eficiéncia denotam maturidade das empresas e apontam o
mercado de capitais como fonte apropriada de financiamento. (INSTITUTO, 2015,
p. 45/46)

Destacam-se as dificuldades da area financeira com relacdo a captacdo de recursos
mencionadas na pesquisa (p. 26/27): acesso a capital de giro em condi¢bes de prazo e custo
adequados; acesso a financiamentos de médio e longo prazo em condi¢des de prazo e custo
adequados; dificuldades na estrutura de garantias para captacdo de recursos; insuficiéncia de
controles financeiros e contabeis para atender as exigéncias do mercado financeiro;
dificuldade de acesso e relacionamento com instituicbes e instrumentos do mercado
financeiro; e resisténcia e/ou desconhecimento em relacdo ao acesso a instrumentos
financeiros do mercado de capitais. Restou claro que as empresas entendem que abrir capital é
muito importante, mas as principais fontes de financiamento continuam sendo: geragdo de

caixa proprio, financiamento institucional e aporte de capital dos proprios sécios.
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Um ponto interessante € que as empresas apontaram como uma das maiores
dificuldades do processo de abertura de capital os custos, a burocracia e o tamanho do
mercado investidor, mas a BMF&Bovespa® afirma em estudo que “os custos de abertura de
capital e de manutenc@o da empresa como sociedade andnima de capital aberto sdo bastante
reduzidos, podendo ser absorvidos ao longo do tempo” (INSTITUTO, 2015, p. 38).

Embora a Comissao de Valores Mobiliarios, a BM&FBovespa e o Instituto Brasileiro
de Relacdes com Investidores estejam se empenhando para auxiliar pequenas empresas a
acessarem o0 mercado de capitais, Leonardo Pereira, atual presidente da CVM, menciona “a
falta de cultura de mercado de capitais como uma barreira que precisara ser enfrentada para
se abrir novas possibilidades de financiamento a esse setor da economia nacional”
(ALMEIDA, 2016). Tanto é que “a experiéncia tem demonstrado que ao buscarem formas de
se financiar as pequenas e médias empresas utilizam primeiro recursos proprios, seguidos
por crédito bancario e somente depois ao mercado de capitais” (ALMEIDA, 2016).

E sera que o Regime Especial da Sociedade An6nima Simplificada resolveria essa
dificuldade que as pequenas e médias empresas possuem de acesso a0 mercado de capitais?
Com este trabalho, entende-se que ndo € necessario um regime especial, considerando 0s
mecanismos j& existentes. A grande questdo € justamente efetiva-los e fazer o pequeno e
médio empresario querer e saber como acessar 0 mercado de capitais.

A sociedade anénima, ainda que simplificada, é cara para ser mantida. Uma alternativa
que se pode propor, assim, é mudar no ordenamento juridico brasileiro a visdo que se tem das
sociedades limitadas, para se permitir um acesso efetivo ao mercado de capitais. Como
explica Marcelo Godke Veiga e Erik Frederico Oioli, elas “sdo, basicamente, vistas como
entes de segunda classe, que ndo merecem se financiar no mercado de capitais e que,
portanto, estdo fadadas, na grande maioria, a mediocridade” (VEIGA; OIOLI, 2015).

O mercado de capitais “nada mais é do que um local onde o dinheiro troca de maos,
indo dos entes superavitdarios (os investidores) para os entes deficitdarios (os investidos)”
(VEIGA; OIOLI, 2015) e ndo se vé a necessidade de se criar uma sociedade anénima
simplificada, pois quem teria condi¢des para acessar faz criticas quanto as dificuldades do
processo de abertura de capital, sendo dificil pensar nas pequenas e médias empresas.

Ademais, como verificado nas estatisticas de 2015 no site da Junta Comercial de
Minas Gerais, foram constituidas tdo somente 219 (duzentas e dezenove) sociedades

andnimas, ao passo que 20.766 (vinte mil e setecentos e sessenta e seis) sociedades limitadas.

'O estudo se encontra disponivel para consulta no link: http://www.bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/solucoes-
para-empresas/abertura-de-capital/custos.aspx?ldioma=pt-br .
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Enfim, a sociedade limitada, como explicado por Marcelo Godke Veiga e Erik
Frederico Oioli, € a forma societaria mais adequada a startups, por exemplo, com custos de
constituicdo e manutencdo mais baixos e estrutura mais simples, mas é preciso que se
implemente meios para captacao de recursos por meio de ofertas privadas de titulos de capital.
Entende-se que adaptacGes legais e regulatorias podem fazer isso.

De toda forma, verificou-se que ha quem trate da sociedade anénima simplificada com
muito otimismo, como verificado na obra de Walfrido Jorge Warde Jr. e Rodrigo Rocha
Monteiro de Castro, de forma que seja necessario, para encerrar este estudo, breves
explanacdes sobre a experiéncia no direito estrangeiro. Classificadas pelos referidos autores
(2013, p. 95/106) como formas hibridas, buscam alinhar caracteristicas importantes das
sociedades anénimas as pequenas e médias empresas, desenvolvendo-se o empreendedorismo
e reduzindo a burocracia.

Nos EUA, em Wyoming, no ano de 1977, foi criada uma nova forma societaria para
facilitar a criacdo de empresas petroliferas, com caracteristicas de sociedade de pessoas e de
capitais, denominada como Limited Liability Company (LLC). Nela, havia ampla autonomia
privada com responsabilidade imanente.

Esse modelo foi expandindo pelos EUA, afirmando-se como forma societéria hibrida.
Embora houvesse variages nos estados, eram sociedades contratuais, com personalidade
juridica, em que os sécios dispunham de ampla autonomia privada e se beneficiavam de uma
confiavel limitacdo de responsabilidade, que se escora, 0 mais das vezes, em um fortissimo
regime societario.

Ela foi marcada por muita popularidade, notadamente pelo tratamento fiscal, que
possibilitou atrair consumidores de todo o mundo. A renda auferida era tributada apenas
quando distribuida ao socio e ndo quando experimentada pela pessoa juridica e, novamente,
qguando distribuida aos sécios. Destaca-se a forca do regime do anonimato. (WARDE JR.;
CASTRO, 2013, p. 95/97).

No direito societario europeu, falam-se nas Hybrid Business Forms (HBF), sendo
exemplos:

a) Limited Liability Partnerships (Reino Unido): se diferenciam das LLC no que
tange a obrigatoriedade de divulgar a identidade dos sdcios as autoridades notariais e informar
qualquer alteracdo nos quadros sociais;

b) Société par Action Simplifiée (Franca): € um misto de companhia com
sociedade de pessoas, podendo funcionar com um Gnico acionista e tem como capital minimo

1 (um) euro. Pode ter um regime tributario mais favoravel se preenchida algumas condigdes;
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c) Besloten Vennootschap (Holanda): também é uma forma hibrida, com
personalidade juridica e responsabilidade imanente, que pode ser constituida por um ou mais
fundadores, holandeses ou estrangeiros; e

d) Gesellschaft mit beschrankter Haftung (Alemanha): embora seja o embrido das
formas hibridas, era complexa e burocrética, de forma que perdeu forca com o tempo. Em
2008 houve uma reforma na legislacdo alem& visando a uma simplificagdo e melhor
adequacao ao mercado. (WARDE JR.; CASTRO, 2013, p. 97/104).

Por fim, a Colémbia foi o primeiro pais latino-americano a se interessar pela adogéo
desses novos modelos hibridos. Desde 2008, possui a Sociedad por Acciones Simplificada,
marcada por: personalidade juridica, responsabilidade imanente, ampla autonomia privada,
barateamento dos custos de constituicio e manejo, acesso a multiplas técnicas de
financiamento e transparéncia de resultados para aplicacdo do regime de tributacdo
simplificado. (WARDE JR.; CASTRO, 2013, p. 104/105).

6. CONCLUSAO

N&o ha davidas de que as pequenas e médias empresas ocupam posicao de destaque
para a economia brasileira, considerando a grande quantidade presente no Brasil. Certo
também é que, com a abertura de capital, as empresas auferem muitas vantagens, como
facilidade na obtencdo de recursos para planos de expansdo, diluicdo do risco entre varios
socios, liquidez para o patriménio dos acionistas, aumento da capacidade de endividamento,
melhor imagem institucional da empresa, melhor solugdo para o problema da sucessdo no
caso das empresas familiares e profissionalizacdo na administracdo da empresa em funcéo da
maior transparéncia de suas operacGes. Mas como permitir a ligacdo entre as pequenas e
médias empresas e 0 mercado de capitais?

Uma das possibilidades estudadas no d&mbito deste trabalho foi a criagdo do Regime
Especial da Sociedade Anonima Simplificada, presente no Projeto de Lei n. 4.303. Néo
haveria, com isso, a criagdo de uma nova forma societaria, mas apenas uma via de direito para
as pequenas e médias empresas, de modo que se aplicardo todas as outras normas da Lei n.
6.404, exceto aquelas que forem incompativeis. E isso Seria necessario, uma vez que existem,
para a atual companhia do art. 294, pesados custos regulatérios. E o fato de ser uma sociedade
andnima permite reduzir custos de transagdo para os investidores e, a0 mesmo tempo, garantir

0 maximo de resultado econdmico para as partes interessadas na companhia.
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Todavia, entende-se que a dificuldade de acesso ao mercado de capitais ndo é pelo fato
de ndo ser sociedade andnima, e sim cultural, como falado pelo prdprio presidente da CVM.
Tanto é que a pesquisa do Instituto Mineiro de Mercado de Capitais demonstrou que muitos
que podem acessar 0 mercado de capitais ndo o fazem de forma efetiva. Muito dificil pensar,
entdo, que isso se dard com uma pequena e média empresa s6 por ser uma sociedade andnima
simplificada.

Seria fundamental que houvesse uma aproximacdo entre os players do mercado de
capitais e as empresas, com 0s objetivos de reduzir as diferencas que possuem guando o tema
é acesso ao mercado de capitais. E certo que seria interessante que as pequenas e médias
empresas tivessem como forma de financiamento o mercado de capitais, mas néo se vé o RE-
SAS como uma solucéo.

Uma alternativa nesse sentido também pode ser mudar no ordenamento juridico a
visdo que se tem das sociedades limitadas, que possuem custos de constituicdo e manutengéo
mais baixos e estrutura mais simples, implantando para elas meios para captagéo de recursos
por meio de ofertas privadas de titulos de capital, pois, ainda que simplificada, uma sociedade
anonima é bem mais complexa.

De toda forma, o comego para ligar as pequenas e médias empresas ao mercado de
capitais é fazer com que o conhecimento sobre um mercado que é tdo restrito chegue aos
menores empreendimentos, facilitando as formas de acesso, uma vez que até para os grandes
empreendimentos brasileiros isso é dificil. Citam-se, por exemplo, as empresas mineiras, que
fazem pouco uso do mercado de capitais para financiar as operacdes e investimentos, embora

a economia mineira seja forte se comparada ao restante do pais.
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