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Livia Caselta: Startups e o problema da escolha do tipo societario

Embora o direito das startups seja um tema atual, a discussao sobre a definicdo do tipo societério é
antiga. A adocdo de um tipo societario impde limites a empresa, tanto no que diz respeito aos direitos e
deveres dos socios, como no que diz respeito as obrigacdes da propria sociedade.

No Brasil, adecisdo na grande maioria dos casos gira em torno da escolha entre a sociedade limitada e a
sociedade por acbes. Em teoria, as sociedades andnimas foram concebidas para receber um grande
numero de acionistas, sendo muitos deles investidores sem ingeréncia na gestdo dos negocios do diaa
dia

Considerando a presenca desse tipo de acionista, aLei das S.A. contém diversas normas para proteger 0os
acionistas ndo controladores, com regras sobre a publicidade dos atos societérios e demonstragdes
financeiras, eleicdo dos membros do conselho de administracéo, garantia de dividendo minimo e
distribuicéo de lucros proporcional a participacdo dos acionistas no capital. A possibilidade de emisséo
de acOes preferenciais sem direito de voto também facilita a dissociagdo entre investimento e controle.

Além disso, agbes de uma S.A., por serem um investimento, deveriam passar para os herdeiros do socio
falecido ou incapaz. No mesmo sentido, ndo ha previsdo de excluséo extrajudicial de socio e o direito de
recesso sb é garantido em hipéteses extraordinarias tipificadas nalei, umavez que umaacdo deve ser
encarada da mesma maneira que um imoével ou um carro.

As sociedades limitadas, por sua vez, foram concebidas como sociedades de pessoas, em que 0s SOcios
participam do dia a dia da sociedade, de modo que alei prevé quoruns de aprovacdo mais elevados, bem
como a possibilidade de exclusdo extrajudicial de socio e de apuracéo de haveres de sbcios falecidos ou
declarados incapazes.

Da mesmaforma, a saida de sdcio em uma limitada com a respectiva apuracdo dos haveres € mais
facilitada do que em uma sociedade por a¢des. Por outro lado, ndo h& obrigacéo de publicar a maior
parte dos atos das sociedades limitadas e ha menos burocracia para a formalizacéo das tomadas de
decisdo.

As startups ndo se amoldam perfeitamente a nenhum dos ti pos soci etari os acima descritos. Por um lado,
possuem caracteristicas das sociedades de pessoas, especialmente no que diz respeito ao papel dos
fundadores na atuacdo da sociedade, aproximando-se nesse aspecto do model o tedrico das sociedades
limitadas, que também se mostra conveniente por prever um sisterma menos burocratico e menos custoso.

Por outro lado, sGo empresas que precisam estar aptas areceber investimento, sem que isto resulte na
alteracdo do controle, o que acaba muitas vezes por justificar aadocdo do tipo societario das sociedades
andnimas. N&o é raro, no Brasil, que uma startup seja constituida sob a forma de sociedade limitada e,
posteriormente, seja transformada em sociedade andnima, quando investidores resolvem ingressar no
quadro societario.

O problema € que muitas vezes esse investimento precisa chegar nafase inicial, antes de a entidade estar
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madura para assumir todas as obrigagbes procedimentai s e custos para a manutencdo de uma sociedade
andnima. Além disso, atransformagdo em sociedade andnima tem implicagdes fiscais, tendo como
conseguéncia aimpossi bilidade de adesdo ao Simples Nacional, que muitas vezes permite a startup uma
maior margem de lucro.

O fato é que alegislacdo brasileiraja contém regras especificas para sociedades que ndo se enquadram
perfeitamente em nenhum dos dois tipos mais utilizados no Brasil (além de projetos de lei, como o da
Sociedade Andnima Simplificada).

N&o sb isso, mas amaior parte das sociedades andnimas no Brasil tem o capital fechado e, muitas delas
possuem caracteristicas tipicas de uma limitada no que diz respeito ao vinculo entre 0s socios e a
sociedade. Nesse sentido, aLei das S.A. dispensa a obrigatoriedade de determinadas publicacdes e
formalidades para sociedades com um nimero méaximo de acionistas e valor do patrimonio liquido.

Essa realidade das sociedades andnimas fechadas também contribuiu para que os tribunais aceitassem a
dissolucdo parcial das sociedades anénimas (0 que, inclusive, foi refletido no novo Cédigo de Processo
Civil) e até mesmo aexclusdo judicial de acionista.

Por outro lado, nas sociedades limitadas também ha normas especificas em funcdo do niUmero de sbcios
ou valor do patrimonio liquido. Na sociedade com mais de dez socios, o Codigo Civil prevé um
procedimento mais solene para atomada de decisdes dos sdcios, com obrigacéo de realizacdo de
assembleia. E, caso o valor do patriménio liquido seja suficiente para enquadrar a sociedade como de
grande porte, aplicam-se asregrasda Lel das S.A. para a escrituracéo, elaboragao e auditoria das
demonstracdes financeiras.

As Juntas Comerciais, com base na mesma norma, tém exigido a apresentacdo da publicacdo das
demonstragdes financeiras para as sociedades limitadas de grande porte, muito embora a legalidade
dessa aplicacdo, no nosso entendimento, seja questionavel.

Outro ponto que suscita dividas diz respeito as consequéncias praticas da adocdo da regéncia supletiva
dalLei das S.A. por uma sociedade limitada, conforme faculta o Codigo Civil. Alguns juristas defendiam
gue a adocgdo da regéncia supletivaimpediria o exercicio daretirada imotivada pel os socios, algo
essencial nas sociedades de pessoas. No entanto, a jurisprudénciatem pacificado o entendimento de que
aretirada imotivada pode ser exercida por qualquer socio de sociedade limitada.

Mais recentemente, o Departamento de Registro Empresaria e Integracdo (DREI), 6rgéo nacional de
registro de comeércio, previu de forma expressa a possi bilidade de emiss&o de quotas preferenciais por
sociedades limitadas. Trata-se de novidade que tem potencial paratornar a sociedade limitada mais apta
areceber investimentos e pode gerar model os hibridos interessantes para investidores e empreendedores.
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No entanto, ainda ha fatores que desestimulam a preferéncia de investidores pelo tipo da sociedade
limitada, tais como o historico do instituto da desconsideracdo da personalidade juridica no Brasil — cuja
incidénciatende a ser maior em sociedades limitadas do que em sociedades anénimas — e a auséncia de
certas garantias previstasnaLel das S.A., como o dividendo minimo obrigatério e as regras paraa
composi¢éo dos 6rgdos de administracdo.

Ressalte-se, ainda, que € comum que os sicios procurem contornar contratual mente certas
inconveniéncias de um tipo societario. Por exemplo, os direitos de saida em uma sociedade andnima
podem ser regulados pela outorga de opcdes de compra e de venda em sede acordo de acionistas.

Na sociedade limitada, por outro lado, pode-se prever no contrato social a existéncia de um conselho
consultivo, com competéncias similares as de um conselho de administracdo, permitindo, por exemplo,
gue investidores possam participar da gestdo. Também € possivel que 0s sicios de uma sociedade
limitada estabelecam, no &mbito do contrato social ou por meio de acordo de sbcios, a obrigatoriedade
de distribuicdo de um dividendo minimo.

A redacéo do contrato social de uma limitada ou de um estatuto social de uma S.A. também serd
fundamental no que diz respeito ao critério para o calculo dos haveres ou valor de reembolso daqueles
que optem por sair da sociedade nas hipoteses permitidas por lei. E importante, no entanto, que 0s Socios
pensem em um modelo que ndo premie aquel e que saia quando o primeiro problema aparecer, mas que
ndo amarre todos a ancora quando o barco afundar.

Como se vé, hd uma porc¢do de varidveis a serem consideradas quando da escolha do tipo societério de
uma empresa. O perfil dos socios, a perspectiva de recebimento de investimento em participagéo
societaria, aforma de gestdo, a distribuic&o de resultados e a opcéo pelo regime fiscal sdo apenas alguns
dos fatores a serem levados em consideracdo na escolha do tipo societério.

Diante disso, embora a repeticéo de model os sgja prética costumeira nesse ambiente, escolhaea
redacdo dos atos constitutivos deve ser cuidadosa e ndo existe uma Unica formula que funcione para
todas as startups.
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