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Introdugdo

Em uma ordem econdmica baseada na
livre iniciativa privada as diferentes moda-
lidades de sociedades empresdrias assumem
fundamental papel. Sdo elas que agrupam
diferentes quantidades de capitais e pessoas
com o objetivo de viabilizar e maximizar o
exercicio das atividades de produgao ou
distribui¢ao de bens ou de servigos com
intuito lucrativo.

Deste modo torna-se primordial tanto
para o economista quanto para o jurista o
aprofundamento no estudo das Sociedades
Andnimas e das Sociedades Limitadas,
principais expoentes do direito societdrio
brasileiro.

Este trabalho foca sua atengdo sobre a
Sociedade Limitada — sem, porém, deixar
de recorrer, em diferentes pontos, a com-
paragdo com os preceitos das companhias
— e procura descrevé-la a partir de nogdes
eminentemente econdmicas.

Em um segundo momento o texto vol-
ta sua atengao para os dispositivos do C6-
digo Civil referentes ao tema para tragar-
lhes o papel mais eficiente diante da feicao
eminentemente privada e contratual desta
espécie societdria.

1. A eficiéncia como razdo
da criagao das sociedades
de responsabilidade limitada

Entre todas as modalidades de socie-
dades empresdrias hoje disciplinadas pela
legislacao brasileira a Sociedade Limitada
¢ aquela de origem mais recente e cercada
das mais significativas particularidades.

Os tipos societdrios atuais tém, em
regra, a mesma origem de vérios dos fun-
damentais institutos de Direito Empresa-
rial. So historicamente o resultado das pra-
ticas reiteradas dos comerciantes medievais
que, posteriormente e de forma gradual,
alcangaram a legislagdo positiva a2 medida
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que se consagraram por sua grande adequa-
¢do ao trafico mercantil.’

Assim espécies societdrias como a so-
ciedade em nome coletivo, a sociedade em
comandita simples e a sociedade em conta
de participagdo remetem ao periodo hist6-
rico em que o ainda incipiente “direito dos
comerciantes” era basicamente um conjunto
mais ou menos ordenado de usos e costu-
mes adotados & margem da legislagdo esta-
tal. Eram, em esséncia, priticas destinadas
a atender as necessidades de um mercado
em expansdo e que, pela correspondéncia
aos interesses dos agentes econdmicos, ga-
nharam a legislagao positiva.

Tais constatagdes se aplicam mesmo
as sociedades por agdes, hoje de extrema
complexidade e valia. A Companhia Ho-
landesa das Indias Orientais, instituida em
1602, apresenta-se como o primeiro exem-
plo genuino desta espécie associativa na
evolugdo histérica do Direito Empresarial
e também representa o desdobramento de
anteriores modalidades de agrupamentos
consuetudinariamente empregados por
agentes econdmicos que pretendiam empre-
ender juntos.?

A origem das Sociedades Limitadas,
porém, segue um caminho inverso. Se,
como demonstrado, as outras espécies de
sociedades foram inicialmente concebidas
pelas préticas do incipiente mercado medie-
val e apenas posteriormente reguladas pela
legislagdo, as Sociedades Limitadas parti-
ram, por assim dizer, da legislagdo para o
mercado.

Conforme concordam a maioria dos
estudiosos este modelo societdrio foi, an-
tes de tudo, uma criagéo efetivada por in-
termédio de uma legislagéo especifica. Nao
se afigura, portanto, como um instituto de-
senvolvido no campo das relagdes comer-

1. Tullio Ascarelli, Panorama do Direito Co-
mercial, pp. 24 e ss.

2. L. C. B. Gower, Gower’s Principles of
Modern Company Law, p. 21. Tullio Ascarelli, Pro-
blemas das Sociedades Andénimas e Direito Compa-
rado, p. 452.

ciais. Trata-se de um modelo societdrio
criado em um contexto histérico determi-
nado e por meio de normas gerais e abstra-
tas com o intuito de atender, antes de mais
nada, a eficiéncia do Direito.

A Sociedade Limitada como hoje a
conhecemos foi instituida pela lei alema de
1892, de iniciativa do deputado Oechel-
haueuser.’ A Alemanha vivia, 2 época, forte
crise econdmica e havia entdo grande inte-
resse e necessidade de se estabelecer incen-
tivos aqueles que pudessem se dedicar a
atividade empresarial.

Faltava, porém, um modelo de socie-
dade adequado aos empreendedores de pe-
queno e médio porte. As Sociedades Ano-
nimas ndo lhes atendia dados a extremada
formalidade e rigor da legislag@o, certamen-
te mais voltada as grandes aglomeragdes de
acionistas.

Também as demais sociedades entdo
conhecidas ndo eram economicamente efi-
cientes, pois, se por um lado eram discipli-
nadas por uma legislagdo menos onerosa,
por outro exigiam a presenga de a0 menos
um integrante disposto a assumir a respon-
sabilidade pessoal e ilimitada pelos débi-
tos vinculados ao exercicio da atividade em-
presarial.

Faltava, entdo, um modelo societdrio
que fundisse o que houvesse de mais ade-
quado em cada uma das espécies até entdo
conhecidas, ou seja: uma sociedade que
fosse tdo simples de se constituir como as
sociedades com sécios de responsabilida-

3. H4, entre os estudiosos, referéncia a mode-
los societdrios do direito inglés que, em principio, se
apresentariam como precedentes histéricos da socie-
dade instituida pela legislagio alema de 1892. Po-
rém estes mesmos autores concordam que nio h4 si-
milaridade significativa o bastante para defender-se
a idéia de que a atual Sociedade Limitada adotada
pelo Cédigo Civil brasileiro tem outra fonte que ndo
a legislagdo alemi ora mencionada (Fran Martins,
Sociedades por Quotas no Direito Estrangeiro e Bra-
sileiro, p. 20; Jodo Eundpio Borges, Curso de Direi-
to Comercial Terrestre, v. 11, pp. 124-125, Vera He-
lena de Melo Franco, Revista de Direito Mercantil,
v. 71, Ano XXVII (Nova Série), p. 88; Osmar Brina
Corréa Lima, Sociedade Limitada, 2005).
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de ilimitada e que também garantisse a to-
dos os seus integrantes o que até entdo era
privilégio exclusivamente dos acionistas: a
efetiva separagio entre o patrimonio pes-
soal dos sécios e os débitos contraidos em
nome da pessoa juridica.

“De fato, na segunda metade do sécu-
lo passado, sentia-se na Alemanha que os
tipos de sociedade existentes nio atendiam
aos anseios e preocupagdes de grande fai-
xa de comerciantes, que nio sendo porta-
dores de vultosos capitais, nem querendo
correr os riscos da responsabilidade ilimi-
tada, ndo podiam ou n#o lhes convinha,
adotar a forma de sociedade an6nima, de
constitui¢do dificil, dependente de autori-
zacdo, dispendiosa e extremamente buro-
cratizada. O ideal seria entdo um tipo so-
cial que, embora limitando a responsabili-
dade dos sdcios, tal como na andnima, des-
ta diferiria, no entanto, na vedagéo da cessi-
bilidade das quotas sociais a estranhos, na
forma de constituigdo mais simplificada e
na dire¢do pessoal dos negécios sociais.”

O sucesso da entdo recém instituida
sociedade de responsabilidade limitada
(Gesellschaft mit Beschrénkter Haftung, ou
simplesmente GmbH) alema foi tdo rapido
e de proporgdes tdo significativas que pro-
vocou a quase imediata adesdo de outros
ordenamentos A nova espécie societdria. E
assim que jd4 em 1906 temos a edi¢do da
legislag@o austriaca, em 1911 a legislagio
portuguesa e ja no ano seguinte, por inicia-
tiva de Herculano Marcos Inglés de Sou-
za,’ o Brasil se movimentava no sentido de
consagra-la em sua legislagio positiva, o
que, porém, sé veio a ocorrer em 1919 com
a edi¢ao do Decreto-lei n. 3.708.

O hoje tdo empregado instituto da
Sociedade Limitada resulta de uma preo-
cupagdo eminentemente econdmica, qual
seja a de estabelecer o adequado incentivo

4. José Waldecy Lucena, Das Sociedades Li-
mitadas, 8 ed., p. 4.

5. Carlos Fulgéncio da Cunha Peixoto, A So-
ciedade por Cotas de Responsabilidade Limitada,
v. I, 2%ed,, p. 31.

para os pequenos e médios empreendedo-
res. E talvez um dos mais felizes exemplos
de institutos juridicos desenvolvidos com
o direto objetivo de atender 2 maximizagao
da riqueza.

A importéncia das Sociedades Limi-
tadas (até 2002 legalmente denominadas
sociedades por quotas de responsabilidade
limitada) em nosso pafs € inegdvel, uma vez
que representa, segundo as estatisticas do
Departamento Nacional de Registro de
Comércio no periodo de 1985 a 2005,
48,23% do total de empresarios do pais e
98,93% das sociedades empresdrias aqui
constituidas.®

2. O contrato de sociedade
e seu cardter relacional

O art. 981 do Cédigo Civil brasileiro
define o contrato de sociedade como o acor-
do de vontades pelo qual duas ou mais pes-
soas reciprocamente se obrigam a contri-
buir, com bens ou servigos, para a realiza-
¢do de atividade econdmica com o objeti-
vo de partilhar entre si os resultados mone-
tarios do empreendimento.

A esséncia das sociedades em geral —
e da Sociedade Limitada em particular —
estd, portanto, no fato de que representa um
instrumento juridico destinado a agrupar
diferentes pessoas interessadas em se de-
dicar conjuntamente e de forma organiza-
da ao exercicio de uma atividade de cunho
econdmico, notadamente de carater empre-
sarial.

Ainda quanto ao objeto do contrato de
sociedade € correto lembrar que embora o

6. Segundo o DNRC, no periodo compreendi-
do entre 1985 e 2005 foram inscritos no Brasil um
total de 8.915.890 empresdrios, dos quais 51,25%
(4.569.288) sdo (ou eram) empresdrios individuais.
Do restante (4.346.602 ou 48, 75% do total) vemos
que as Sociedades Limitadas respondem por quase
99% (4.300.257) enquanto as Sociedades Andnimas
(20.080), as Sociedades Cooperativas (21.731) e as
demais modalidades societdrias (4.534) respondem
pelos niimeros restantes (www.dnrc.gov.br, site con-
sultado em 19.1.2007).
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pardgrafo tnico do préprio art. 981 do Cé6-
digo Civil brasileiro admita o emprego des-
ta modalidade contratual para a efetivagdo
de apenas um ou mais negécios determina-
dos (como se vé nas chamadas sociedades
de propésito especifico) resta inegédvel que,
em regra, o vinculo entre os sécios se fun-
da na intengdo de realizar atividades de
cardter continuo e duradouro. “A atividade
econdmica empresarial é um fazer especial,
porque implica produzir para mercados de
forma continuada, nido esporddica ou

epis6dica”.’

Vale lembrar ainda, em complemen-
to, que a sociedade é um dos melhores
exemplos daquelas situagdes em que os
participes de um mesmo ato tém na muitua
colaboragdo a melhor escolha para a maxi-
mizagdo de seus préprios interesses.

Cada sécio tem mais a ganhar se ele e
os demais integrantes da sociedade se dis-
pdem a seguir seus deveres legais e con-
tratuais e a cooperar com o exercicio do
objeto social. Tal afirmagdo sustenta-se
especialmente em modalidade societdrias
nas quais, como na Sociedade Limitada,
assume-se que o dever de colaboragdo do
sécio implica em uma obrigagdo positiva,
um efetivo agir no sentido da consecugéo
do objeto social.?

O contrato de sociedade impde-se
como uma situagdo social em que a maxi-
mizagdo dos interesses de um dos agentes
econdmicos envolvidos depende também
das escolhas e atos empreendidos pelos
demais participes. A maximizagdo dos ga-
nhos da sociedade — e, por conseqiiéncia,
de cada um dos sdcios — estd na coopera-
¢do de todos os contratantes.

7. Rachel Sztajn, Teoria Juridica da Empresa
— Atividade Empresdria e Mercados, p. 130.

8. Sobre os deveres dos sécios nas Sociedades
Andénimas e Sociedades Limitadas remetemos o lei-
tor ao seguinte trabalho de nossa autoria: Eduardo
Goulart Pimenta, Exclusdo e Retirada de Sécios —
Conflitos Societdrios e Apuragdo de Haveres no
Cddigo Civil e na Lei das Sociedades Andnimas,
2004.

E, portanto, uma situagio apta a ser
submetida aos modelos econémicos liga-
dos a Teoria dos Jogos. Segundo Rachel
Sztajn os “(...) contratos constituem mode-
los de cooperagdo para beneficio mituo, dai
por que aplicagdes da teoria dos jogos, no
modelo de jogos de cooperagdo, pode ser-
vir para indicar a escolha racional das par-

tes ao negociar (...)".

Jogos cooperativos ou jogos de coo-
perag@o sao modelos esquemdticos de con-
duta que analisam situagOes em que os
agentes maximizam seus préprios interes-
ses particulares quando se dispdem a mol-
dar sua prépria agdo aos anseios de outrem.
A escolha e posterior conduta de um dos
contratantes provoca reflexos positivos em
relagdo aos demais.

Quando um sécio se dispde a colabo-
rar com parte de seu patrimdnio e também
com seus esforgos pessoais para a realiza-
¢do do objeto social ndo apenas ele estd
ganhando com isso, mas também todos 0s
demais sécios. Estes, por sua vez, t€ém na
miitua colaboragdo e na integralizagdo do
capital a estratégia dominante, ou seja,
aquela que lhes é mais favordvel indepen-
dentemente da conduta do outro.

Resta lembrar, porém, que o compor-
tamento cooperativo dos s6cios existe até
0 momento em que esta cooperagio em tor-
no da sociedade e de seu objeto social € o
meio mais eficiente de maximizagdo dos
interesses particulares de cada sécio. Em-
bora fundada na comunhdo de esforgos,
contribuigbes e objetivos, o contrato de
sociedade — e a prépria pessoa juridica que
daf decorre - sustenta-se enquanto atender

9, Rachel Sztajn, “Notas de andlise econdmi-
ca: contratos e responsabilidade civil”, RDM 111/
21. “The tools of game theory, like the tools of
economics more generally, are not powerful enough
to tell us the precise effects of particular laws.
Nevertheless, we are not completely at a loss, for the
formal tools of game theory offer us a starting place
for understanding the forces that are at work in
situations in which parties behave strategically”
(Douglas G. Baird, Robert H. Gertner ¢ Randal C.
Picker, Game Theory and the Law, p. 268).
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aos interesses particulares de cada um dos
sGcios. Oportuna, neste sentido, a observa-
¢do de Victor Goldberg e John Erickson
sobre os contratos de longa duragdo em
geral: “The parties to a long-term contract
have a mutual interest in designing a con-
tract that maximizes its value to both par-

ties. They also, however, have a selfish

interest in achieving a large individual
share, even if doing so results in a reduced
overall value. If the parties could costlessly
constrain their noncooperative, oppor-
tunistic behavior, contracting would not be
very difficult — or interesting. Much of the
structure of contracts reflects the attempts
of parties to constrain their noncooperative

behavior in order to increase the total pie”."”

Fundado ao mesmo tempo sobre a pe-
renidade de seu objeto, a colaboragdo mu-
tua e o interesse egofistico de cada sécio o
contrato de sociedade, espécie de contrato
relacional,’’ encontra em seu caréter incom-
pleto outro fundamental fator para sua com-
preensdo e disciplina.

3. O cardter incompleto
do contrato de sociedade

A Economia se dedica ao estudo das
formas pelas quais a sociedade gera, distri-

10. Victor P. Goldberg e John R. Erickson,
“Quantity and price adjustment in long-term
contracts: a case study of petroleum coke”, Journal
of Law & Economics, v. XXX, p. 375.

11. “Contratos relacionais, segundo a concep-
¢do norte-americana (relational contracts), sio acor-
dos complexos de longa duragdo, nos quais a confian-
¢a, a solidariedade e a cooperagdo sdo, por vezes,
mais relevantes do que os vinculos contratuais ex-
pressos. Tem-se, assim, um contrato aberto, que re-
presenta uma relagfio continua, duradoura ao mes-
mo tempo em que modificdvel pelos usos e costu-
mes ali desenvolvidos e pelas necessidades das par-
tes” (Anna Paula Berhnes Romero, “As restrigoes
verticais e a andlise econémica do direito”, Revista
Direito GV, v.2,n. 1, pp. 11 a 37, nota 1). Para apro-
fundamento nas questdes especificas sobre contra-
tos relacionais veja: Charles J. Goetz e Robert E.
Scott, “Principles of relational contracts”, Virginia
Law Review, v. 67, n. 6, pp. 1.089 a 1.150.

bui e consome suas riquezas. Em conse-
qiiéncia, nada mais natural que este ramo
das Ciéncias Sociais Aplicadas se dedique
também as regras que disciplinam o direito
de usufruir desta riqueza (consubstanciadas
pelos direitos de propriedade) e também as
normas que regulam o modo pelo qual os
agentes econdmicos transferem uns aos
outros o direito de usufruir da riqueza dis-
ponivel (direito dos contratos).

O contrato €, tomado sob a perspecti-
va de sua fungio econdmica, essencialmen-
te o instrumento pelo qual os agentes eco-
ndmicos transferem seus direitos de pro-
priedade sobre a riqueza e os meios de
produgio disponiveis.

Portanto, e sob a premissa de que os
agentes econdmicos sdo capazes de fazer
escolhas racionais no sentido de maximizar
seus proprios interesses, o contrato € em-
pregado por eles no sentido de obter aque-
les bens ou direitos que melhor sejam ade-
quados a seus interesses.

Uma vez firmado o contrato pressu-
pde-se que as partes tenham livre e racio-
nalmente transacionado sobre os bens ou
direitos objetos do acordo. A partir daf le-
gitimamente organizam suas préximas es-
colhas contando com a prestacao do outro
contratante.

A andlise econdmica dos contratos
deve ser processada a partir de duas pre-
missas que estdo, como demonstraremos
abaixo, diretamente vinculadas. A primei-
rarefere-se a existéncia dos chamados cus-
tos de transac@o e a segunda diz respeito
a0 inevitdvel cardter incompleto dos vin-
culos firmados.

Custos de transagdo — ou custos de
contratagdo — representam aquilo que
despenderam ou deixaram de ganhar as
partes de um contrato com o objetivo de
constitui-lo ou executa-lo. Sao os custos que
os contratantes enfrentam para elaborar,
manter e fazer cumprir o contrato.

A importéncia dos custos de transa-
¢ao se tornou evidente a partir do seminal
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trabalho de Ronald Coase'? e hoje é funda-
mental para a anélise econdmica do Direi-
to, pois, conforme se depreende do deno-
minado Teorema de Coase, quanto maio-
res forem os custos da transagdo menores
serdo as chances das partes chegarem a con-
tratar.

Outra nogio basilar para o tema € ade
incompletude dos contratos, Na elaboragéo
de um vinculo contratual é necessdrio per-
ceber que as partes tentam, em principio,
prever todas as circunstancias que podem
ocorrer durante a execugdo do contrato e,
ao mesmo tempo, dar-lhes uma solugéo.
Porém, forgoso é também reconhecer que,
por diferentes fatores, esta previsio e dis-
ciplina invariavelmente se apresenta lacu-
nosa. Dai por que os contratos denomina-
dos incompletos."

E possivel apontar as principais razoes
responsdveis pelo caréter incompleto dos
vinculos contratuais.'* A primeira delas estd
na chamada racionalidade limitada (boun-
ded rationality) dos participes destes con-
tratos.'> Na elaboracao de um contrato afi-
gura-se claro que as partes nao tém condi-
¢oes de antever e disciplinar expressamen-
te toda e qualquer eventualidade que possa
ocorrer ao longo da execugio do acordo
celebrado.

“Unfortunately, because of bounded
rationality, formal contracts have only

12. Os mais importantes trabalhos do autor
(The Nature of the Firm ¢ The Problem of Secial
Cost) sdo encontrados, com valiosos comentdrios, na
seguinte obra: Ronald H. Coase, The Firm, the
Market and the Law, 1990.

13. Scott Baker e Kimberly D. Krawiec,
Incomplete Contracts in a Complete Contract World,
htp//www.ssrn.com.

14. Benjamin E. Hermalin, Avery W. Katz ¢
Richard Craswell, The Law & Economics of
Contracts, http//www.ssrn.com, pp. 70 a 76.

15. Rachel Sztajn, Décio Zylbersztajn e Paulo
Furquim Azevedo, “Economia dos contratos”, in
Rachel Sztajn e Décio Zylbersztajn (orgs.), Direito
e Economia — Andlise Econdémica do Direito e das
Organizagdes, p. 108.

limited value as a means of governing rela-
tionships. If the input is fairly standard and
potential changes in circumstances are well
understood, then contracts may be effective.
Very often, however, it is beyond the prac-
tical capacity of man or woman to fully
specify detail, predict all possible con-
tingencies, and verify breaches in court.”'*

A segunda causa da incompletude dos
contratos estd exatamente na existéncia dos
custos de transagfo. Se inexistissem custos
de transagdo as partes poderiam negociar e
aperfeigoar o vinculo entre elas firmado até
o ponto em que, teoricamente, pudessem
prever e disciplinar qualquer circunstancia
futura. Entretanto, tal modelo econémico
nio é factivel dada a constante verificagéo
de custos para a transagdo.'” H4 um mo-
mento em que as partes devem parar de
negociar sob pena dos custos de transagdo
tornarem economicamente invidvel o pré-
prio acordo.

A incompletude dos contratos, parti-
cularmente relevante em contratos de lon-
go termo ou relacionais, decorre ainda de
fatores como as informagdes assimétricas
(asymmetric informations) entre os contra-
tantes. A assimetria de informag0es entre
dois ou mais participes de um contrato se
verifica quando um ou mais deles ndo dis-
pde do mesmo niimero de dados relevantes

16. Bruce R. Lyons, “Contracts and specific
investment: an empirical test of transaction cost
theory”, in Oliver E. Williamson ¢ Scott E. Masten,
The Economics of Transaction Costs, p. 300.

17. Oliver Hart assinala claramente que a im-
perfeigio dos contratos é decorréncia direta dos cus-
tos de transagdo: “A consequence of the presence of
such costs is that the parties to a relationship will
not write a contract that anticipates all the events
that may occur and the various actions that are appro-
priate in these events. Rather they will write a contract
that is incomplete, in the sense that it contains gaps
or missing provisions; that is, the contract will specify
some actions the parties must take but not others; it
will mention what should happen in some states of
the world, but not in others” (Oliver Hart, “Incom-
plete contracts and the theory of the firm”, in Oliver
Williamson e Sidney G. Winter, The Nature of the
Firm — Origins, Evolution and Development, p. 140).
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sobre as circunsténcias e as conseqiiéncias
da contratagdo. '*

Desta assimetria de informagdes so-
bre as circunstéincias de contratagfio decor-
rem os chamados custos de comprovagdo
(verification costs) que sdo, em apertada
sintese, 0s custos em que incorrem as par-
tes para comprovar as informagdes que sdo
relevantes para a elaboragio do contrato."

Quando se trata de conhecer as razoes
de incompletude dos contratos hd que se
mencionar ainda circunstincias ligadas a
fatores alheios & conduta e mesmo i vonta-
de dos contratantes e que muitas vezes nao
sd30 mensurdveis — ou mesmo previsiveis —
quando da contratagdo.”

Steven Shavell e Mitchell Polinsky,
por sua vez, apontam a prépria crenga das
partes em um preenchimento adequado das
lacunas contratuais pelos tribunais como
mais um fator responsdvel pelos inevitdveis
gaps nos contratos.

“There are three reasons for the incom-
pleteness of contracts. The first is the costs
of writing more complete contracts. The
second is that some variables (effort levels,
technical production difficulties) cannot be
verified by tribunals. The third is that the
expected consequences of incompleteness
may not be very harmful to contracting par-
ties. Incompleteness may not be harmful
because a tribunal might interpret an imper-
fect contract in a desirable manner.”*'

18. Sobre os efeitos que informagdes assimé-
tricas acarretarmn a completude e eficiéncia das rela-
¢oes contratuais veja: Alan Schwartz e Robert E.
Scott, “Contract Theory and the limits of Contract
Law”, Yale Law Journal, v. 113, pp. 69 e ss.

19. Os chamados custos de comprovagio
(verification costs) sdo abordados em profundidade
no seguinte texto: Robert M. Townsend, “Optimal
contracts and competitive markets with costly state
verification”, Journal of Economic Theory, v. 20,
pp. 265-293.

20. Ilya R. Segal, “Complexity and renego-
tiation: a foundation for incomplete contracts”, Re-
view of Economic Studies, pp. 57-82.

21. Steven Shavell e Mitchell Polinsky,
Economic Analysis of Law, http://ssrn.com/abstract
=859406, p. 17.

Quanto mais se preocupam em preen-
cher as lacunas do contrato que estdo a ne-
gociar mais as partes estao aumentando seus
custos com a transagao. Assim, hd um pon-
to das negociagbes em que continuar pre-
enchendo as lacunas do contrato atrai cus-
tos tao altos para os contratantes que a es-
colha mais eficiente para eles é contar com
a inocorréncia destas circunstincias nio
previstas ou, caso elas ocorram, deixar so-
lugido a outras fontes do direito.

“Tradicionalmente, o direito apresen-
ta trés instrumentos para lidar com os con-
tratos incompletos: a hermenéutica contra-
tual (que busca interpretar o contrato por
sua finalidade, ou pelo que se entende como
a finalidade do negécio juridico); a lei (e a
lei, ou suas normas positivadas, como aqui
se afirmou, € esparsa e prolixa); € os usos e
costumes, que tratam as lacunas contratuais
valendo-se da analogia com experiéncias
similares.””

A importancia da andlise das lacunas
contratuais e o tratamento que a elas se de-
dica € especialmente relevante quando tra-
tamos dos contratos de trato sucessivo e,
como espécie destes, dos chamados con-
tratos relacionais (relational contracts).

Nestas modalidades de vinculos, dada
a sua continuidade temporal, hd maior pos-
sibilidade de se manifestarem algumas das
circunstincias negligenciadas pelos partici-
pes da contratagio.

Nota-se, portanto, que um mecanismo
eficiente de preenchimento das lacunas dei-
xadas pelo contrato de uma Sociedade Li-
mitada deve ser preocupagio fundamental
da legislagdo e de seus aplicadores.

4. O papel da legislacdo nas relacées
intrasocietdrias: andlise comparativa
entre as Sociedades Limitadas
e as Sociedades Andnimas

Apartadas as sociedades com mem-
bros de responsabilidade ilimitada pelos

22. Armando Castellar Pinheiro e Jairo Saddi,
Direito, Economia e Mercados, p. 118. V. também:
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débitos comuns, que hoje sdo de utilizagdo
extremamente restrita, ficam aos sécios as
alternativas da Sociedade Anénima e da
Sociedade Limitada. Estes dois tipos
societdrios guardam, porém, intimeras dis-
tingdes em sua estrutura e disciplina legal,
as quais jd se procurou explicar sob dife-
rentes critérios, muitos deles de utilidade e
aplicabilidade questiondvel.

Inegdvel, porém, que as Sociedades
Andnimas sio regidas por uma legislagio
extremamente rigida, detalhada, complexa
e que deixa pouquissimas lacunas em as-
suntos importantes para serem preenchidas
pelos atos constitutivos da sociedade.

O rigor da legislagdio do anonimato se
impde também na sua aplicagdo. Assim,
vigora na Sociedade An6nima a estrita le-
galidade, em termos similares aos encon-
traveis no ambito da Administragdo Pibli-
ca. Desta forma, quando a lei das Socieda-
des Andnimas prescreve uma conduta aos
sécios, administradores, controladores ¢
demais envolvidos com a organizagao so-
cietdria ndo lhes é permitido adotar condu-
ta diversa. As normas da lei do anonimato
sd0 em sua maioria de ordem publica.

O fundamento deste perfil de estrita
legalidade encontra-se no fato de que esta
modalidade societdria se destina preci-
puamente & captago de recursos na comu-
nidade em geral. Sua principal fungéo eco-
nbémica € captar a poupanga popular e
canaliz4-la para as atividades empresariais.

A rigidez da legislagdo das Socieda-
des Andnimas leva em conta que, ao me-
nos potencialmente, a massa dos acionistas
serd composta por pessoas que nio terdo e
nem pretenderdo ter qualquer contato dire-
to com a gestdo do empreendimento (sleep-
ing parters). Ao contrério, querem € lu-
crar ou com a percepgéo dos dividendos ou
com a compra e venda das agdes no merca-
do de valores mobilidrios.

Richard Posner, The Law & Economics of Contract
Interpretation, http://www.ssrn.com/ubstract-
id=610983.

Se os acionistas ndo tém no contato
direto com a gestdo da companhia a esco-
lha que maximize seus interesses a legisla-
¢do deve, sob a premissa de maior austeri-
dade do préprio mercado de valores mobi-
lidrios, zelar pela integridade do capital por
eles investido.

A lei das Sociedades Andnimas € com-
plexa e inderrogdvel também porque pres-
supde ndo haver entre os s6cios interagdo
significativa o suficiente para se esperar que
possam eles adequadamente regular seus
préprios interesses comuns em relagdo ao
empreendimento.”

Além desta falta de direta interagdo
entre 0s acionistas, outro fator se destaca
como fundamento da rigidez e detalha-
mento da legislagdo. A Sociedade Andni-
ma ergue-se sobre a perspectiva de ser uma
instituigdo apta a agregar o capital de dife-
rentes perfis de investidores.

Em uma genuina sociedade an6nima
encontraremos, no quadro de acionistas,
pessoas com os mais diversos perfis. Ha
desde aquele microinvestidor que aplica
suas economias pessoais no capital das so-
ciedades (normalmente valendo-se da inter-
mediagdo de instituigbes financeiras) até
aqueles que, profundos conhecedores do
mercado aciondrio e também da gestdo do
empreendimento — além de muito abasta-
dos financeiramente — acumulam a maioria
do capital social.

Inclua-se também neste rol os investi-
dores institucionais — como fundos de pen-
sfio e fundos mituos — e aqueles acionistas
interessados nos dividendos ou, como ji
lembrado, na especulagdo com a compra e
venda de seus papéis.

Radicalmente diferente ¢ o perfil das
Sociedades Limitadas. Aqui a perspectiva

23. L. C. B. Gower salienta, ao cuidar dos
modelos societdrios anglo-saxdnicos, que as cor-
porations sio mais adequadas is situagdes em que
ndo hd a “confianga miitua” entre os sécios, elemen-
to caracteristico de outras modalidades societérias
como as partnerships (L. C. B. Gower, Principles of
Modern Company Law, 5* ed., p. 5).



74 REVISTA DE DIREITO MERCANTIL-142

do legislador € outra: tratam-se as Socie-
dades Limitadas de agrupamentos de inte-
resses compostos por um nimero relativa-
mente pequeno de pessoas que se conhece-
ram e se confiam a ponto de se disporem a
contratualmente dar origem a sociedade.

Nelson Abrio, ao analisar as socieda-
des de responsabilidade limitada em geral,
respalda nossa afirmagéo ao constatar que
se fundam em um “acordo de vontades en-
tre pessoas que se conhecem para um fim
social que previram, mediante uma colabo-
racdo ativa e consciente e contribuigdes de

cada s6cio para o fundo comum™.®

Em fungdo do nimero potencialmen-
te menor de sdcios € ainda vélido pressu-
por, como faz o legislador, que os quotistas
terdo um contato direto com o empreendi-
mento e com seus gestores, o que lhes per-
mite maior simetria de informacgdes na hora
de fazer suas escolhas e auto-regular seus
interesses.

A simetria de informac®es entre os
quotistas é respaldada também pela obser-
vacdo de que na Sociedade Limitada pre-
sume-se considerdvel uniformidade no per-
fil de seus integrantes, diferentemente do
que se nota nas Sociedades Andnimas. Se
nas companhias encontramos desde pes-
soas que dispdem de irrisério percentual do
capital social até investidores institucionais
e empreendedores que, com massiva quan-
tidade de agdes, ditam praticamente todas
as escolhas da sociedade, nas Limitadas o
que se espera €, repetimos, a comunhéo de

24. Veja-se neste sentido o pertinente comen-
tirio de Vinicius José Marques Gontijo sobre a So-
ciedade Limitadas em nosso Cédigo Civil: “Mantida
como um tipo societdrio contratual, ela tem a flexi-
bilidade estrutural e organizacional que somente o
contrato permite € que jamais teria caso o seu car-
ter fosse estatutdrio, de natureza institucional, rigi-
da por exceléncia ¢ atrelada a lei, com 6bvia limita-
¢do a vontade dos sécios™ (Vinicius José Marques
Gontijo, “A regulamentagéio das sociedades limitas”,
in Frederico Viana Rodrigues (org.), Direito de Em-
presa no Nove Cadige Civil, p. 200.

25. Nelson Abrio, Sociedades por Quotas de
Responsabilidade Limitada, 4* ed., p. 49.

interesses entre pessoas com similares graus
de informac#o e capacitagao técnica.

De forma inversa ao que se verifica
na Sociedade An6nima, na Sociedade Li-
mitada ndo hé que vigorar a regra da estrita
legalidade. Ao contrério, deve-se facultar
aos quotistas, em principio, o poder de auto-
regular contratualmente seus interesses. A
autonomia privada deve prevalecer sobre
o carater tutelar da legislagdo.

“Business relationships often endure
for years. Conditions change over the life
of the relationship. The parties must res-
pond to changing conditions as they pursue
their own interests through the relationship.
Accommodating the changes requires
flexible understandings, not rigid rules.
Consequently, formal rules do not tightly
control human relationships, whether in
business or personal life.

“The parties to long-run relations often
rely upon informal devices, rather than
enforceable rules, to secure cooperation."m

A legislacio sobre as Sociedades Li-
mitadas deve basear-se na possibilidade de
livre transagio entre os contratantes. O pres-
suposto € que os sGcios s30 as pessoas mais
recomendadas e adequadas 2 disciplina de
seus proprios interesses no contrato de so-
ciedade. '

Em se tratando do contrato social da
Sociedade Limitada vemos que a legisla-
¢do brasileira faculta aos agentes a possi-
bilidade de auto-regularem a maior parte
das questdes inerentes ao empreendimento
comum.

Ciente, porém, de que o contrato so-
cial € eminentemente cooperativo, incom-
pleto” e sujeito a iniimeras varidveis ao
longo de sua implementagao, a legislagio
deve funcionar como uma salvaguarda, for-
necendo regras a serem utilizadas para pre-
encher a omisséao dos sécios.

26. Robert Cooter e Thomas Ulen, Law &
Economics, 4* ed., p. 225.

27. Rachel Sztajn e Haroldo Malheiros Duclerc
Vergosa, “A incompletude do contrato de socieda-
de”, RDM 131/7-20.
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A referéncia a alguns dos artigos do
Cédigo Civil relativos a Sociedade Limita-
da demonstra que sua aplicagdo meramen-
te supletiva as relagdes societdrias foi a
principal preocupagdo do legislador e que
esta diretriz é certamente a de maior efi-
ciéncia.

5. A prevaléncia contratual na disciplina
das relacdes intrasocietdrias
entre os quotistas
e a funcdo supletiva da legislacao

O cariter supletivo das normas alusi-
vas as Sociedades Limitadas perpassa o tex-
to do Cédigo Civil e se manifesta expres-
samente em diferentes e fundamentais pon-
tos da relagdo intrasocietdria. A fungdo da
legislagdo € subsidiar o aplicador quando
diante de uma lacuna no contrato social,
lacuna esta que, como jd salientamos, de-
corre da prépria esséncia de um contrato
relacional e de longo termo como este.

Assim, a0 mesmo tempo que respeita
a autonomia privada dos quotistas — sob as
premissas de simetria de informagdes e da
racionalidade na efetivagio de suas esco-
lhas — a legislacdo, ao servir de socorro ao
intérprete no suprimento das inevitdveis
lacunas contratuais, dd aos sécios maior
seguranga por antecipar, em seu texto, qual
dever4 ser a solugéo judicial.

O art. 109 da Lei das Sociedades And-
nimas (Lei n. 6.404/1976) traz em seu tex-
to alguns direitos que s@o inalterdveis pe-
los estatutos da companhia. Tratam-se, por
assim dizer, dos “direitos fundamentais”
dos acionistas.?®

Como j4 afirmamos, as companhias
representam um modelo societdrio consti-
tuido para abarcar um nimero potencial-
mente ilimitado de sécios que em sua gran-
de maioria ndo pretendem se dedicar inten-
samente as atividades societdrias ou pro-

28. Osmar Brina Corréa Lima, Sociedade And-
nima, 2% ed., p. 291.

curar aprofundar o grau de informagdes que
detém sobre a gestido do empreendimento.

A Lei n. 6.404/1976, portanto, lhes
garante os direitos do art. 109 como forma
de “blindar” seus interesses da agdo dos
controladores ou daqueles que, de uma for-
ma ou de outra, tenham efetiva atuag@o nas
assembléias gerais ou 6érgdos administra-
tivos.

Nio h4, para as Sociedades Limitadas,
um rol de direitos inatacéveis pelos dispo-
sitivos constantes dos atos constitutivos da
organizagdo. Nas Sociedades Limitadas o
legislador ndo viu em tal elenco inderro-
gdvel de direitos uma forma de assegurar
de maneira eficiente os direitos de proprie-
dade dos quotistas em relagéo ao empreen-
dimento. Com fundamento na simetria de
informag6es procura-se minimizar os cus-
tos das transacdes entre os quotistas para
que cheguem 4 mdxima eficiéncia possivel
na alocagéo dos direitos envolvidos.

O Cédigo Civil confere aos sécios de
uma Sociedade Limitada o poder de dispor
livremente sobre os direitos que venham a
ter em relagio aos demais integrantes do
empreendimento. E o caso, por exemplo,
das diversas modalidades de dissolugéo
parcial de sociedade.

O art. 1.085 do Cédigo Civil, referen-
te 4 exclusdo extrajudicial de s6cio que pra-
tica ato de inegdvel gravidade e que ponha
em risco a continuidade da empresa somen-
te pode ser invocado se houver cldusula
contratual admitindo a expulsdo extraju-
dicial de sécio por justa causa.

O direito de retirada do sécio, por sua
vez, tem como hipdteses primeiras aquelas
ocorréncias eventualmente previstas no
contrato social (art. 1.077). Também maté-
rias como as referentes as conseqiiéncias
societdrias do falecimento de um sécio (art.
1.028) e aos critérios para a apuracéo dos
haveres do sécio excluido, falecido ou que
se retirou da sociedade sdo, em primeiro
lugar, questdes aptas a serem reguladas pelo
contrato social (art. 1.031).
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O direito de dispor sobre as préprias
quotas € igualmente suscetivel ao regra-
mento contratual (art. 1.057), ficando a
norma em andlise com a fungio de, em caso
de omisséo dos atos constitutivos, apresen-
tar a solugao a ser judicialmente aplicada.

E bem verdade que o art. 1.007 do
Cédigo Civil estipula a nulidade de cldusu-
la contratual que retire de algum dos s6-
cios o direito & percepgdo dos lucros ad-
vindos do empreendimento. Trata-se, cla-
ro, de notdria excecdo a regra da disponi-
bilidade dos direitos de sécio, excegdo esta
que somente se explica pois a busca pelo
lucro (e sua divis@o entre os contratantes)
€ da esséncia e a prépria razdo de ser das
sociedades em geral.

O mesmo dispositivo, porém, admite
que os quotistas possam adotar critério par-
ticular na divisdo dos lucros obtidos pela
sociedade e, mais uma vez, encarrega-se de
fixar um critério a vigorar na auséncia de
cldusula contratual.

A propria estrutura organizacional da
Sociedade Limitada comporta grande ni-
mero de decisdes e escolhas aptas a serem
reguladas contratualmente. Cabe ao contra-
to social, por exemplo, decidir pela exis-
téncia ou ndo do Conselho Fiscal (art.
1.066) e, nas sociedades com até 10 (dez)
integrantes, a op¢do pela assembléia ou sim-
ples reunido de sé6cios (art. 1.072).

E possivel também que o contrato so-
cial disponha sobre a possibilidade de a
sociedade ser administrada por pessoas es-
tranhas ao quadro de sécios (art. 1.061) e
sobre eventual reparticio de competéncias
administrativas entre diferentes grupos ou
pessoas, admitindo-se inclusive que o con-
trato social preveja a existéncia de um o6r-
gdo andlogo ao Conselho de Administra-
¢do das Sociedades anénimas.

Parece-nos claro, portanto, que o con-
trato social € a fonte primeira das regras
referentes as relagGes entre os quotistas e a
composig¢ao da estrutura organizacional da
sociedade.

6. A protegdo ao capital social como
excecdo ao cardter supletivo das
normas sobre a Sociedade Limitada

J4 salientamos que a Sociedade Limi-
tada € o resultado da combinagio ordena-
da de caracteristicas da Sociedade An6ni-
ma e das sociedades com responsabilidade
ilimitada para os s6cios. Da Sociedade And-
nima ela extraiu, em esséncia, a limitagao
da responsabilidade dos sécios pelos débi-
tos da pessoa juridica.

Esta limitagao € o principal incentivo
econdmico aqueles que pretendem empre-
ender juntos, uma vez que permite afastar
seu patrimdnio pessoal do risco do empre-
endimento.

“Com efeito, a possibilidade de criar
um patrimdnio ‘separado’ contrasta com o
principio fundamental de dever, em princi-
pio, cada sujeito responder, com todo o seu
patrimonio, por suas dividas; de deverem,
portanto, vérios sujeitos, que operem em
conjunto, responder, todos e com todo o seu
patrimdnio, pelas dividas contraidas na sua
gestdo coletiva.

“E justamente por isso que, na sua ori-
gem histérica, a responsabilidade limitada
dos sécios de uma companhia decorre de
principios excepcionais e se apresenta,
como um ‘privilégio’, que, por isso, pode
ser baseado tdo-somente num ato legislativo
especial, que derrogue o direito comum.”?

Em contrapartida a esta desvinculacéo
entre débitos da sociedade e patrimdnio dos
sdcios a legislagdo deve ser extremamente
rigorosa com a composi¢ao do capital so-
cial j4 que este €, na hipétese, o elemento
garantidor dos credores da sociedade. Pro-
cura-se, assim, zelar pelo interesse daque-
les que negociam com a sociedade para que
se possa minimizar os riscos de inadim-
plemento.

Em uma sociedade na qual, em prin-
cipio, os credores da pessoa juridica nao
podem exigir seus direitos do patriménio
dos sdécios o capital social ganha especial
relevo na medida que torna-se a tinica ga-
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rantia colocada & disposigio dos credores.
Desta forma, e quanto a este assunto, a le-
gislagio realmente ndo pode tomar outra
direg@o que nio o estrito rigor e inderroga-
bilidade de forma a assegurar, na medida
do possivel, a credibilidade do instituto da
pessoa juridica com responsabilidade limi-
tada para seus membros.

Se voltarmos nossa atengdo para as
normas legais reguladoras da Sociedade
Limitada perceberemos que quando se tra-
ta da devida integralizag@o ou preservagao
do capital social abandona-se a diretriz de
livre transacdo e previsdo contratual pelos
s6cios e adotam-se dispositivos de cardter
inderrogdvel.

O texto do art. 1.052 do Cédigo Civil
abre a disciplina sobre a Sociedade Limi-
tada estabelecendo que seus sécios nao sdo
apenas responsdveis pela integralizagdo de
suas respectivas quotas mas também pelos
valores a serem integralizados pelos demais
contratantes.

Ao art. 1.055 coube, por sua vez, esti-
pular a solidariedade entre os sécios — in-
derrogdvel pelo contrato social — quanto a
exata avaliagio dos bens a serem emprega-
dos para a integralizagdo das quotas.

Igual direcionamento legislativo € cla-
ramente percebido ainda quando o art.
1.084 d4 ao credor quirografério o direito
de opor-se & redugéo do capital social em-
preendida pelos quotistas e quando o art.
1.032 responsabiliza o sécio que abandona
o empreendimento pelos débitos contraidos
durante sua participagao.

Trata-se de zelar pelo interesse dos
credores da sociedade, assegurando-lhes a
minimizagdo das possibilidades de fraude
e dando-lhes a devida seguranga quanto a
composigio do capital da sociedade e a res-
ponsabilidade dos sécios.

Esta é, alids, uma orientag@o que, vis-
ta de outro modo, funciona a favor dos pré-
prios integrantes da sociedade. Quanto
maior for a credibilidade do instituto do
capital social menores sero as razdes para

se pretender relativizar a responsabilidade
limitada dos sécios.

O que se verifica, porém, é que a falta
de um controle mais efetivo sobre a forma-
¢do e manutengdo do capital social vem
banalizando o instituto, o que, por sua vez,
leva os aplicadores da lei e o préprio legis-
lador a relativizar o preceito da separagdo
entre patriménio dos sécios e dividas da
sociedade.

Observagdes finais

A legislagdo brasileira sobre Socieda-
de Limitada adquire inegédvel cardter tute-
lar ao cuidar das relagdes entre esta pessoa
juridica e seus credores.

Aqui, em face da not6ria repercussao
sobre o interesse de terceiros e suas graves
implicagdes econdmicas, aliada a falta de
simetria de informag®es entre os quotistas
e os credores, a legislagdo toma postura
inversa em relagdo ao que se constata ao
longo da disciplina das relagdes entre os
sécios e da estrutura administrativa da pes-
soa juridica.

Particularmente entendemos que as
duas diretrizes tomadas pela legislagdo bra-
sileira sdo eficientes. O contrato prevalece
como principal fonte de direitos e obriga-
¢des entre 0s sécios e a legislagdo, por sua
vez, é priorizada quando se trata de zelar

pelos interesses dos credores.
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