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RESUMO

E de conhecimento notério que grandes sio as dificuldades que o empresario brasileiro enfrenta ao empreender,
especialmente na obtencdo de investimentos diversos em sua atividade empresaria. A IN 38/2017 do DREI tem
contribuido para o saneamento dessa deficiéncia, viabilizando por meio da regulamentacéo eficiente que novos
modelos de investimentos fomentem a circulagéo de recursos viabilizando ampliacdo e otimizagdo das atividades
econdmicas desenvolvidas a partir das sociedades limitadas, permitindo que estas venham a emitir quotas
preferenciais ou mesmo manter quotas em tesouraria, a exemplo das sociedades por a¢des, ampliando de forma
significativa os meios disponiveis para que terceiros interessados ou mesmo fundos de investimento privados
possam investir recursos de uma maneira mais célere, segura e transparente, proporcionando ao retorno
remunerado do capital um significado na busca pela meta de promover justica social a partir da atividade

econdmica desenvolvida livremente.

Palavras-chave: atividade econdmica, eficiéncia, investimentos, livre iniciativa,

regulamentacéo

INTRODUCAO

O presente estudo trata sobre a Instrucdo normativa n°® 38/2017 publicada pelo
Departamento de registro Empresarial e Integracdo (DREI) que teve como um dos principais
pontos a revisao de suas antigas Instru¢cdes Normativas que regulamentavam e proibiam o uso

de alguns institutos tipicos das sociedades andnimas pelas sociedades limitadas, ainda que o
paragrafo unico do artigo 1.053 do Codigo Civil ja permitisse a regéncia supletiva da Lei das
Sociedades Andnimas.

Atraveés de uma comparagao historica inicial entre o uso destes institutos pelas sociedades

limitadas ao longo do tempo no ordenamento juridico brasileiro, como por exemplo a permisséo

do uso de todos os institutos aqui discutidos através do revogado Decreto Lei n° 3.708/1919,
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para finalmente chegar a publicacdo da referida IN 38/2017 que trouxe consigo novamente
essas possibilidades.

Apbs essa elucidacdo, sera discorrido de maneira mais detalhada sobre dois dos novos
institutos permitidos, a saber: a possibilidade de quotas em tesouraria e criagdo de quotas
preferenciais. Essas inovagoes trazem grandes mudancas para as Sociedades Limitadas, e em
um novo mundo de tecnologias, startups e um direito cada vez mais digital, o presente trabalho
ird se debrucar sobre elas apontando novos caminhos nos contratos de investimento, a partir do
uso destes novos institutos recém-admitidos, que ja eram utilizados antes de sua regulacdo pelo
DREI mas que ao se tornarem Instru¢cbes Normativas ganham maior seguranca juridica.

A partir desse aumento na seguranca juridica do uso destes novos dispositivos nas
Sociedades Limitadas o legislador e a sociedade perceberam a necessidade de ampliar seus
efeitos, até entdo unicamente atrelados a regras de um 6rgao administrativo que poderiam ser
revogadas ou alteradas, na formulagdo de uma nova legislacdo que ndo apenas permitisse 0 uso
dos institutos tipicos de Sociedades Andnimas pelas Sociedades Limitadas, mas que criasse
novas possibilidades e modelos de investimento especificos para as Sociedades Limitadas “do
futuro”, tendo sido assim apresentado o Projeto de Lei n°® 146 de 2019, conhecido popularmente
como Marco Legal das Startups (MLS), projeto esse que foi aprovado na Camara dos
Deputados em 14 de dezembro de 2020 e que aguarda sua aprovacdo no Senado Nacional e que
é apresentado de forma breve para que o0s pontos abordados no projeto também possam ser alvo
de discussdo ao longo do presente trabalho.

Para trazer melhor elucidacdo quanto ao teor geral da tese, 0 préximo passo sera apontar
0s tipos de contrato de investimento que serdo abordados, passando entdo pela Lei
Complementar 155/16 (Lei do Investidor Anjo), o uso do mdtuo conversivel como forma de
investimento, e, por fim, os “novos contratos de direito” hoje em dia permitidos pela
jurisprudéncia, mas ainda dependentes da aprovagdo do MLS para que tenham previséo legal
expressa.

O método de pesquisa utilizado foi o de consulta a bibliografia técnica. Tendo sido
necessaria a demarcagdo de alguns limites dentro do estudo apresentado, principalmente no
tocante ao recorte quanto ao tipo societario estudado, eis que € muito vasta a bibliografia sobre
contratos de investimento e seu uso nas Sociedades Andnimas, sendo a caracteristica do
presente estudo o apontamento das novas formas de investimento, e ndo um debate ostensivo
quanto aos métodos ja utilizados e devidamente respaldados em legislacdo, assunto este que ja

possui vasta colecdo de artigos e debates doutrinarios a seu respeito.
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1. A INSTRUC}AO NORMATIVA N° 38/2017

A Lei n° 8.934/94 tem como principais funcbes o estabelecimento e consolidacdo das
normas e diretrizes gerais do Registro Publico de Empresas Mercantis, bem como o de
solucionar davidas ocorrentes na interpretacdo das leis, regulamentos e demais normas
relacionadas com o registro de empresas mercantis, baixando instrucdes para esse fim.

E nesse ultimo ponto em relagéo a possibilidade de se baixar instrucdes com forca legal
quanto a aplicagdo dessas normas dentro das Sociedades Empresarias em seus contratos sociais
e demais dispositivos que devem ser apresentados para registro que o presente trabalho tem seu
foco inicial.

Durante a vigéncia da revogada Lei das Limitadas, com base na previséo do seu artigo 18
era possivel e comum a criacdo de quotas preferenciais dentro dos contratos sociais das
sociedades limitadas, em analogia a possibilidade expressa da criacdo de acGes preferenciais
nas sociedades anénimas, tendo a doutrina a época entendido como completamente legal esta
pratica. Porém, com a entrada em vigor do Codigo Civil essa possibilidade se tornou alvo de
grandes polémicas tanto para a doutrina como para a jurisprudéncia, tendo entdo o DREI
baixado a Instrugdo Normativa n® 10 de 2013 para sanar essas discussdes, proibindo a préatica
da criacédo de quotas preferenciais nas sociedades limitadas.

Esse entendimento por parte do DREI foi alvo de grandes criticas de boa parte dos
estudiosos do Direito Empresarial, como por exemplo André Santa Cruz, ja que o artigo 1.007
do Cddigo Civil tinha previsao expressa para que o contrato social pudesse estipular a
distribuicdo desproporcional dos lucros entre 0s socios, ou seja, estipulava a possibilidade da

criacdo de um estilo de quota societaria com preferéncias sob as demais. Foi entdo apds

inimeros anos de criticas que o DREI lancou a excelente Instrucdo Normativa n® 38 de 2017.
Além da possibilidade da emissdo de quotas preferenciais a IN n® 38/2017 também abriu
margem para outras duas praticas societarias de suma importancia para as sociedades limitadas,
sendo estas a volta da autorizacdo de aquisicdo de quotas pela propria sociedade para
armazenamento em tesouraria e a possibilidade da criacdo de Conselhos de Administragéo,

instrumentos fundamentais para a ampliacdo das possibilidades de investimento nas limitadas,

mitigando riscos e aumentando as capacidades de recebimento de recursos.

1.1. A EMISSAO DE QUOTAS PREFERENCIAIS EM SOCIEDADE LIMITADA

RPCJ, Portugal-PT, V.3, N°1, p. 19-40, Jan./Jul.2022 www.revistas.editoraenterprising.net Pagina 21


http://www.revistas.editoraenterprising.net/

Como a In 38/2017 E A Lc 182/2021 Alteraram e Criaram Alternativas aos Contratos de
Investimento nas Sociedades Limitadas

A revogada lei das limitadas permitia que as quotas das sociedades limitadas fossem
divididas entre quotas preferenciais e ordinarias, tal qual a lei das sociedades andnimas permite
a divisdo de suas acdes. No entanto, com a entrada em vigor do Cédigo Civil, o dispositivo que
mencionava expressamente essa possibilidade foi suprimido dentro do codex legal, tendo o
DREI passado a entender pela impossibilidade desse ato.

As quotas preferenciais sdo aquelas onde o seu possuidor pode receber algumas
vantagens, como antecipagéo do valor de dividendos, preferéncia de recebimento entre outras,
tendo em contrapartida seu direito ao voto retirado dentro da sociedade, deixando de exercer
assim qualquer poder sobre as decisGes administrativas da empresa.

Apesar de inimeras divergéncias tedricas, como André Santa Cruz® e Pablo Arruda*, que
sempre pontuaram como um grave erro a interpretacdo anterior do DREI sobre a
impossibilidade do uso de determinados institutos das Sociedades Andnimas pelas Limitadas,
ainda que com a previsao da regéncia supletiva, somente em 2017 com o advindo da Instrugéo
Normativa n® 38 é que foi novamente inserido no meio do direito empresarial brasileiro a
possibilidade da emissao de quotas preferenciais em sociedades limitadas.

Essa permissdo é ponto chave do presente estudo, uma vez que as quotas preferenciais
puderam passar a ser utilizadas como mecanismo para a insercdo de socios ndo administradores,
ou seja, investidores que pretendiam lucrar com o crescimento de determinado negdcio, sem,
porém, ter qualquer responsabilidade administrativa.

Um dos principais pontos positivos trazidos por essa possibilidade € nédo
responsabilizacdo de socios minoritarios ou ndo administradores face qualquer processo
movido contra a empresa da qual fazem parte, sendo muito mais simples distinguir os sécios
administradores dos socios investidores quando existe essa divisdo dentro das quotas
preferenciais e ordinarias, bem como a previsao desta no Contrato Social da empresa, uma vez
gue hoje diante de um cenario onde ndo existia tal possibilidade, o que existe sdo decisdes
conflitantes quanto a aplicacao do instituto da Desconsideracao da Personalidade Juridica ante

socios minoritarios ndo administradores, onde o Superior Tribunal de Justica recorrentemente

3SANTA CRUZ, André. Direito Empresarial. Volume Unico. 102 Edicao, S&o Paulo — SP: Método, 2020 — paginas
355-356.

4 ARRUDA, Pablo Gongalves e.; SOARES, Natalia de Moura. As novas instru¢des normativas DREI. Disponivel
em <https://www.migalhas.com.br/depeso/256660/as-novas-instrucoes-normativas-drei>. Acesso em 10 de fev.
de 2022.
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permite tal desconsideragdo®, sendo o uso dos institutos de quotas preferenciais perfeitos para

encerrar essa discussdo e dar fim a tamanha inseguranga juridica por parte dos investidores.

2. O MARCO LEGAL DAS STARTUPS

O Projeto de Lei Complementar 146/2019, convertido no Marco Legal das Startups se
firmou no ambito legislativo brasileiro em decorréncia da crescente necessidade de se
regulamentar e incentivar o “empreendedorismo inovador”, uma vez que foi entendido que
este € um importante instrumento de desenvolvimento econdémico, social e ambiental que
deve ser promovido de forma colaborativa pela inciativa publica e privada, sendo um tipo
empresarial em constante crescimento no pais, conforme a Associacao Brasileira de Startups
(ABS), que apontou em seu Gltimo relatério um crescimento de 207%?° (duzentos e sete
porcento) no nimero de startups entre os anos de 2015 e 2019.

No entanto, é preciso pontuar que apesar do alto crescimento nas Startups no pais, o Brasil
continuava muito atrés do restante do mundo em relag&o ao investimento em startups, conforme
aponta o estudo feito pela Grant Thornton Brasil” onde o pais conquistou apenas a pendltima
colocacdo entre os paises emergentes em relacdo a porcentagem do PIB alocado para 0s
investimentos em Startup.

Além disso, 0 mercado em questdo tem se tornado cada vez mais competitivo, atraindo
cada vez mais investimento, tendo sido o Brasil o pais latino-americano a receber o maior valor
em aporte de capital para startups no ano de 2018, conforme os dados organizados pela
Associacao de Investimento de Capital Privado na América Latina (LAVCA), tendo recebido
cerca de U$1.4 bilhdo (um bilhdo e quatrocentos milhdes de dolares) em 2018.

Assim, ficou evidente que ndo s6 este era um caminho que seria trilhado pelos
empreendedores brasileiros, independentemente de qualquer regulacdo especifica, como que

também poderia vir a se tornar uma importante valvula de escape para a economia em

5 SUPERIOR TRIBUNAL DE JUSTICA. AREsp: 1211646 SP 2017/0303127-1, Relator: Ministro MOURA
RIBEIRO, Data de Publicacéo: DJ 08/02/2018. Disponivel em
<https://stj.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/549043937/agravo-em-recurso-especial-aresp-1211646-sp-2017-
0303127-1/decisao-monocratica-549043947>. Acesso em 10 de fev. de 2022.

6 Crescimento Das Startups: Veja O Que Mudou Nos Ultimos Cinco Anos! Disponivel em
<https://abstartups.com.br/crescimento-das-startups/>. Acesso em 10 de fev. de 2022.

" GRANT THORNTON BRASIL. O estimulo como ferramenta para o fomento do investimento em startups. O

caso do investimento anjo. Disponivel em
<http://www.anjosdobrasil.net/uploads/7/9/5/6/7956863/estudo_sobre estimulo para investimento _em_startups
- _anjos_do_brasil e grant thornton.pdf>. Acesso em 10 de fev. de 2022.
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momentos de crise ou estagnacgdo, ja que sao estes os principais termémetros para o investidor
sair da seguranca dos ativos tradicionais e buscar o investimento em empresas disruptivas.
Apesar de ainda se tratar de um Projeto de Lei Complementar, o Marco Legal das Startups
ja teve sua aprovacdo na Camara dos Deputados, e no dia 24/02/2021 também foi aprovado no
Senado Federal, com algumas modificagdes no texto, fazendo com que o mesmo retorne para
nova aprovacdo na Camara, em votacéo que deve acontecer até antes do meio do ano de 2021,
conforme informacdes prestadas pelo Relator do projeto no Senado, o Senador Carlos Portinho
(PL —RJ)®, que também deu depoimento sobre a importancia do ecossistema das startups para
0 Brasil:
E um segmento, um ecossistema, da maior importancia para o futuro do Brasil, para
a juventude e para os empreendedores. Parabenizo a todos os senadores pelo debate

democrético e pela conclusdo da aprovagdo do Marco Legal das Startups, atendendo,
na sua maioria, ao que pretendia o ecossistema. (Fonte: Agéncia Senado)

Importante também ressaltar que apesar do entusiasmo geral com o projeto, alguns pontos
importantes foram retirados pelo Senado Federal, sendo o0 mais importante deles a possibilidade
do uso de Stock Options nas startups, o que diminui parte das possibilidades de investimento
possiveis dentro das empresas, tendo sido, porém, adiantado pelo Relator do texto no Senado
Federal que tal medida foi feita por ter se entendido que este modelo de investimento €
interessante para todos os tipos empresariais no Brasil, ndo podendo assim estarem restritas
apenas as startups, razdo pela qual seré assunto tratado em outro projeto de lei, especifico para
esse fim e que englobe mais tipos empresariais.

Com isso, é possivel sintetizar os principais assuntos abordados pelo texto do PL
146/2019 em cinco pontos, sendo estes o enquadramento de empresas na defini¢éo de startups,
as diretrizes de investimento em inovacdo, o fomento a pesquisa, desenvolvimento e inovacéo,

0s programas de ambiente regulatorio experimental e a contratacdo de solucdes inovadoras pelo

Estado.

2.1. NOVAS POSSIBILIDADES DE INVESTIMENTO ATRAVES DO MARCO
LEGAL DAS STARTUPS

8 SENADO FEDERAL. Senado aprova Marco Legal das Startups; texto vai a Camara
<https://www12.senado.leg.br/noticias/materias/2021/02/24/senado-aprova-marco-legal-das-startups-texto-vai-a-
camara>. Acesso em 10 de fev. de 2022.
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Um dos principais tdpicos dentro do Marco Legal das Startups € a possibilidade do
financiamento e investimento das mais variadas formas, inclusive atribuindo novas
possibilidades e regramentos facilitadores ao investidor anjo, apesar deste ja possuir lei propria
em vigéncia no pais desde 2016, mas que devido a falta de regulac6es ndo era tdo aplicada dada
a inseguranca juridica quanto ao carater do investido anjo como socio ou ndo da empresa, 0 que
gerava a possibilidade deste responder juridicamente com seu patrimdnio pessoal por dividas e
encargos da startup na qual ele investiu.

Além disso, a possibilidade do aporte financeiro por pessoa fisica ou juridica, com
obrigatorio registro contabil, que ndo resultaria obrigatoriamente como participacdo em capital
social, a depender do instrumento adotado para a captacdo destes recursos.

Todos esses fatores importam para tentar afastar o risco que o investidor teria ao aplicar
suas finangcas em uma startup em estar arriscando seu patrimonio particular, uma vez que agora
com o texto do Marco Legal das Startups existe a previsao expressa em seu artigo oitavo

eliminando, ou ao menos mitigando em grande parte, essa possibilidade.

Assim, com uma protecéo legal direta, especifica e robusta como a apresentada no projeto
de lei em questdo, o desenvolvimento do ecossistema de empreendedorismo inovador se torna
muito mais facil e fluido no pais, caracterizando cada vez mais o investimento em startups como
um meio adequado, seguro e eficaz de se investir, existindo t4o apenas 0s riscos atinentes ao

investimento em si, e ndo possiveis desdobramentos legais que antes pareciam inevitaveis pela

falta de uma legislacdo que os regulamentasse.

3.  OSTIPOS DE INVESTIMENTO NAS LIMITADAS

O investimento nas sociedades limitadas é pratica comum desde os primordios do direito
brasileiro, existindo essa possibilidade desde a revogada legislacdo das sociedades limitadas
gue em seu artigo 8° ja previa expressamente a possibilidade da aquisicdo de quotas liberadas
pela propria empresa para captacéo de investimento.

No entanto, existem alguns modelos de investimento que se tornaram mais comuns em
se tratando das sociedades limitadas, seja pela facilidade, seja pela falta de regulacdo para os

outros meios que, hoje, comecam a aparecer com maior frequéncia dada a necessidade de

instrumentos mais robustos para reger as relagdes entre as empresas e 0s investidores.

3.1. NOVOS MODELOS DE INVESTIMENTO
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Com a Lei Complementar n°® 155/16 ainda se esperava que o Brasil caminhasse em
direcdo a uma legislacdo mais permissiva em relacdo as sociedades limitadas, eis que sdo o
modelo mais comum para as startups, dada sua facilidade de abertura, baixa complexidade
tributaria com o Simples Nacional, e menor nimero de entraves contabeis.

Foi entdo com a IN 38/2017 do DREI que um novo mundo de possibilidades para as
sociedades limitadas foi aberto, uma vez que as permissGes expressas da emissdo de quotas
preferenciais, a guarda de quotas em tesouraria e da criacdo dos conselhos de administracéo
sem a necessidade dos conselheiros serem socios trouxeram consigo ndo apenas novas
aplicacbes em instrumentos antigos, como o mutuo conversivel que agora poderia ser
convertido em quota preferencial, retirando aquele antigo problema do investidor passar a
responder solidariamente como s6cio, mas também importando instrumentos de investimento
comumente utilizados ao redor do mundo, e que no Brasil, apesar de utilizados, ndo possuiam

qualquer seguranca juridica, dependendo de esporadicas e esparsas decisdes judiciais para
entender como poderiam ou ndo serem aplicados.

A Lei n° 13.847/19 trouxe, se ndo avangos, confirmacfes em quesitos de seguranca
juridica muito importantes no ambito de todo o direito contratual do pais.

No caso dos investimentos, importante pontuar que o paragrafo 2° do artigo 1° da Lei
13.847/19 pontua especificamente que todas as normas no pais devem sempre ser interpretadas
em favor da liberdade econdmica e do respeito aos investimentos, primeira previsédo legal que
traz os principios do direito privado com foco nos investimentos de qualquer tipo.

Assim, com as novas possibilidades trazidas pela IN 38/2017 em conjunto com a
seguranca juridica tutelada pela Lei 13.847/19, os negdcios juridicos empresariais, dentro
desses, os investimentos nas sociedades limitadas, se tornaram modalidade ampla e muito mais
abrangente, tendo como principio norteador a livre estipulagdo entre as partes pactuantes, com
aplicacdo das regras e normas do direito empresarial de forma meramente subsidiaria, exceto
aquelas normas consideradas de ordem publica, nos termos do artigo 3°, inciso VIII da Lei

13.847/19, criando assim 0 ambiente de negocios mais favoravel ao crescimento de sociedades

limitadas no Brasil.

3.1.1.CONTRATO DE VESTING
Em primeira mdo, deve ser pontuado que o vesting ndo é um contrato com previsao
expressa na legislagdo brasileira devendo assim ser considerado um contrato atipico, nos termos
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do artigo 425 do Codigo Civil, sendo uma cépia de um modelo de contrato do direito norte
americano, tendo sido importado também o seu nome, que significa, literalmente, “vestir”’, em
alusdo ao termo “vestir a camisa” popularmente utilizado quando se fala em alguém, geralmente
um funcionario de determinada empresa, entrega todo o seu potencial no seu trabalho, entendo
0 que aquela organizagdo/empresa representa.

Nesse sentido, o Vesting € um instrumento juridico onde um individuo, normalmente
socio ou colaborador da empresa, recebe de forma progressiva direito a aquisicdo de
participacao societaria, desde que atinja metas ou premissas pré-estabelecidas neste instrumento
juridico, podendo variar entre premissas como tempo de trabalho, realizacdo de determinado
objetivo financeiro, clientes prospectados e 0 que mais 0 empresario e seus colaboradores
conseguirem pensar, desde que ndo seja vedado por nenhum ordenamento publico.

Apesar de muito similar a outro modelo de investimento comum as Sociedades
Anbnimas, o stock option, que também serd abordado em capitulo posterior deste trabalho, €
crucial diferenciar um instrumento do outro, uma vez que no stock option o objetivo principal
da sociedade é o aumento de seu capital, com previsao legal expressa no artigo 168, paragrafo
3° da Lei das Sociedades por acGes, enquanto o Vesting € um mecanismo que possibilitara a
aquisicdo de direitos dentro de um determinado negécio.

Além disso, a jurisprudéncia ja se deparou em alguns momentos com casos de vesting,
tendo um em especifico chegado até o Tribunal Superior do Trabalho que considerou como
valida a perda de acBes de um determinado funcionario que foi demitido antes de ter sido
completado o prazo de caréncia estipulado em seu contrato de Vesting, clausula essa apelidada
de CIiff ou Cliff hanger, dentro do meio juridico, por ser uma espécie de caréncia onde, caso 0
colaborador ou funcionario ndo atinja um minima de tempo dentro da empresa, ndo é obtida
nenhuma compensacdo pelo Vesting, tendo tal mecanismo contratual sido validado pelo TST,

como pode ser observado:

Metodologia de incentivo em comento envolve a concessdo de uma cota virtual de
acOes restaveis ap0s determinado periodo de tempol...] desde que atendidas as
condicBes previstas em regulamento, tem-se que o direito de resgatar as agdes somente
se materializa em direito subjetivo apds o final do prazo de caréncia fixado pelo plano
(TST, 2015, online).

Assim, tratando o Vesting de um instrumento contratual atipico, com jurisprudéncia
favoravel em uma das cortes superiores do pais, seu passou a ser cada vez mais comum dentro
do mundo das startups, existindo dois modelos mais comuns de aplicagdo deste instrumento, 0

primeiro deles sendo o “tradicional”, onde ¢ estipulado um certo nimero de metas dentro da
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fungdo do funcionério ou colaborador e, conforme estas metas vdo sendo atingidas, o
funcionario tem direito a adquirir quotas da sociedade, sempre estando pré-estabelecido seus
valores e quantidades.

O segundo modelo, ndo tdo comum, mas que € utilizado quando a empresa em questao
necessita da expertise do colaborador é conhecida como Vesting reversa, onde é estipulado o
direito do colaborador receber suas quotas de forma antecipada, antes de qualquer atingimento
de metas, sendo porém estipulado que o seu ndo cumprimento ao longo do contrato pode
resultar na perda das quotas anteriormente adquiridas.

Apesar da doutrina especializada® em muitos momentos entender o Vesting como um
mecanismo que pode possuir diversas formas, como um contrato, termo ou até mesmo apenas
uma clausula, necessario expor que no caso das Sociedades Limitadas é crucial que este
instrumento seja sempre utilizado como um contrato autbnomo, dada as circunstancias que a
aquisicao de quotas deve ser feita, seja para destacar se serdo quotas ordinarias ou preferéncias,
ou ainda se as quotas caso ndo adquiridas mediante a ndo finalizagdo do Vesting seréo

devolvidas para a empresa como quotas em tesouraria, ou se serdo disponibilizadas para venda
aos demais socios quotistas.
Ha de pontuar que existem divergéncias'® em relacéo ao uso do Vesting pelas sociedades

limitadas, mais precisamente em razdo da previsao do artigo 1.055, §2° do Cddigo Civil, que

traz a proibicdo expressa da aquisi¢do de quotas através da prestacao de servicos.

No entanto, apesar de em muitos casos 0 Vesting se assemelhar ao previso no referido
artigo, é crucial e importantissima sua diferenca, uma vez que se trata de opcéo de compra de
acoes, sem qualquer compensacéo salarial, existindo uma diferenca entre opcdo de compra de
acOes/quotas e contribuicdo por intermédio de servigos, ja que no contrato de Vesting o que se
é ofertado ao colaborador ou funcionario € a integralizacdo como opg¢do de compra, apos a
conclusdo de determinada meta ou periodo de tempo junto a empresa, ndo sendo assim
diretamente uma integralizacdo pura e simplesmente pela prestacdo de servicos, esquivando-se
assim da proibigdo contida no Cddigo Civil, sendo este mais um importantissimo fator que

corrobora com o pensamento de que, no caso das sociedades limitadas, é crucial e indispensavel

® MARINHO, Guilherme Martins. Startups: conceito, natureza juridica e os contratos de investimento. Disponivel
em <https://repositorio.iscte-iul.pt/bitstream/10071/19114/1/master_guilherme _martins_marinho.pdf>. Acesso
em 10 de fev. 2022.

10 ZOLANDECK, Jodo Carlos Adalberto; FERREIRA, Marcella Granemann. O contrato de vesting: uma
alternativa para slucionar conflitos de agéncia e para dar condicdo de viabilidade as startups. Disponivel em
<https://emporiododireito.com.br/leitura/o-contrato-de-vesting-uma-alternativa-para-solucionar-conflitos-de-
agencia-e-para-dar-condicao-de-viabilidade-as-startups>. Acesso em 10 de fev. 2022.
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que o contrato de Vesting seja sempre um instrumento autbnomo, com todas as previsoes
possiveis para resguardar da melhor forma possivel a startup, seus sdcios e colaboradores.
Ressalta-se ainda que, em razdo da caracteristica contratual'! das sociedades limitadas,
dado que a sua contratualidade confere aos seus socios e administradores uma maior liberdade,
prevalecendo a vontade societaria e a autonomia privada das partes envolvidas nos negécios

juridicos empresariais, contribuindo assim para o uso considerado valido dos contratos atipicos,

como o Vesting.

3.1.2. CONTRATO DE INCUBACAO E ACELERACAO

Essencialmente os contratos entre as empresas denominadas como startups e as
sociedades denominas incubadoras ou aceleradoras possuem muitas semelhancas, sendo,
porém, necessario pontuar os conceitos distintos entre uma incubadora e uma aceleradora para
entdo poder entender o funcionamento deste contrato.

Tendo sido apresentados os conceitos e finalidades tanto das incubadoras como das
aceleradoras, agora é possivel trazer os principais apontamentos sobre 0s contratos que
envolvem esse tipo de empresa de fomento com as novas empresas emergentes, sendo o
primeiro deles entender essa relacdo entre as duas empresas apresentadas, cada qual em seu
lado, deste contrato.

De um lado, estdo as startups: sociedades em fase pré-operacional ou em fase inicial de
desenvolvimento de suas atividades, que tém por objeto a producéo de bem ou servico inovador
e que necessitam de auxilio em diversas areas para desenvolverem todo seu potencial e se
tornarem sociedades de grande porte.

De outro, as incubadoras e aceleradoras: organizacdes que apresentam seus programas de
incubacdo ou aceleracdo como solugbes as startups, que dardo o apoio almejado no
desenvolvimento de sua empresa, preparando-as para ingressar no mercado sendo essa a

realidade que d& ensejo a celebragéo dos contratos de incubacdo e de aceleracdo, sendo possivel

assim tragar os contornos de sua fungéo social, nos termos do artigo 421 do Codigo Civil.
Esses contratos tem sua funcdo social relacionada ao seu papel nas relacGes

socioeconémicas e aos motivos que levam as partes de ditos contratos a serem celebrados.

Assim, o objetivo principal desses instrumentos & fomentar a inovagdo e o0 consequente

11 COELHO, Fabio Ulhoa. MANUAL DE DIREITO COMERCIAL - Direito de Empresa. 23. Ed. Sdo Paulo:
Saraiva. 2006. P. 156.
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desenvolvimento econémico do pais por meio do estimulo ao empreendedorismo e da
otimizacdo das atividades produtivas.

Os contratos celebrados devem, de um lado, buscar permitir que as startups desenvolvam
suas atividades empresarias e, por outro, possibilitar que as incubadoras e aceleradoras
(principalmente a estas que, no mais das vezes, sdo sociedades empresarias) tenham retorno
financeiro adequado, de modo a estimula-las a continuar realizando suas atividades, bem como
a encorajar o ingresso de outros agentes econémicos nesse setor, devendo haver portanto um
equilibrio entre os beneficios gerados as startups e 0s incentivos ao desenvolvimento das
atividades das incubadoras e aceleradoras.

Outro ponto relevante a ser levado em consideragdo na interpretacdo desses contratos é o
fato de que, normalmente, sdo apresentados como verdadeiros contratos de adesdo. As startups
incubadas ou aceleradas passam por processos de selecéo e, ao serem admitidas para incubacéo
ou aceleracdo, firmam o instrumento contratual que lhes é apresentado pela incubadora ou
aceleradora, sem margem para discussdo de suas clausulas.

Dada essa caracteristica, sdo aplicados de maneira forgcosa a estes contratos as normas
previstas nos artigos 423 e 424 do Cédigo Civil, que determinam sobretudo, a interpretagdo do
contrato a favor do aderente (startup) e a nulidade de renlncia, também por parte do aderente,
de qualquer direito que resulte da propria natureza do negécio celebrado, ou seja, considerando
a atipicidade dos contratos, de direitos essenciais atribuiveis a startups que busquem atividades
de incubacdo ou aceleragéo.

Portanto, clausulas contratuais que impecam os objetivos almejados pela startup poderao
ter sua validade contestada & luz das mencionadas normas do Codigo Civil. 1sso pode ocorrer
tanto nos casos em que a prestacdo exigida da startup é usual, mas a contraprestacao oferecida
pela incubadora ou aceleradora foge ao que razoavelmente se pode esperar em negocios da
mesma natureza, como quando a contraprestacdo da incubadora ou aceleradora esta de acordo
com os usos do mercado, mas a prestacdo a ser oferecida pela startup é excessiva.

Ao procurar uma incubadora ou uma aceleradora, a startup tem como principal objetivo
imediato, desenvolver suas atividades empresarias, do ponto de vista operacional,
administrativo e/ou financeiro para, ao fim do periodo de incubacgdo ou de aceleracdo, exercer
uma empresa com mais chances de sucesso, podendo, assim, gerar mais riqueza, aceitando
assim a startup (ou seus fundadores) pagar prestacdes em dinheiro ou ceder parcela minoritaria

do capital social da empresa as incubadoras ou aceleradoras, podendo também ter de participar
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das atividades promovidas pelas empresas de incubacédo e aceleracdo, seguindo inclusive uma
cartilha de orientagdes durante um periodo de tempo pré-determinado em contrato.

As incubadoras e aceleradoras sdo livres para oferecer seus programas e apresentar as
vantagens competitivas que possuirem de modo a atrair as startups que por eles se interessem,
sendo a margem para variacao nas condi¢es dos negdcios juridicos ainda maiores caso as duas
partes sejam empresarias com maior experiéncia. Deve, contudo, haver equilibrio entre o que
as incubadoras e aceleradoras se dispdem a prestar e o que receberdo por parte das startups,
pois, mesmo entre empresarios, ndo se pode ser esquecido que sdo contratos de adesdo, e que
as aceleradoras e incubadoras se apresentam como organizagdes que pretendem auxiliar e ndo
prejudicar os fundadores das startups no desenvolvimento do negocio.

Assim, apesar de 0s contratos deverem ser interpretados segundo a situacdo particular que
regulam, a principio nos parecem invalidas, por exemplo, clausulas que (determinem que a
propriedade intelectual dos produtos desenvolvidos por uma startup em processo de incubacao
pertencam integralmente & incubadora, que determinem que a incubadora devera receber
parcela muito elevada do faturamento da incubada ou por prazo muito longo, ou ainda, que
atribuam participacdes societarias (ou direitos inerentes a participacdes societarias) que acabem

por conferir o controle societario de uma startup a sua aceleradora.

3.1.3. MUTUO CONVERSIVEL DE QUOTA PREFERENCIAL

Apesar do contrato de mutuo conversivel ja ter sido apresentado como um contrato
anterior aos novos regramentos aqui tratados, é importante trazer a luz essa pequena, mas
importante, modificacdo nesses contratos, que inclusive trouxeram ainda mais desuso aos
contratos de Investidor Anjo previstos na Lei Complementar n® 155/16.

Isso ocorre pelo fato de que, como explicado no item referente ao investimento anjo, o
principal diferencial trazido pela legislacdo foi a ndo responsabiliza¢do do investidor como se

socio fosse tendo de ser ressalto a questdo referente a tributacdo dos lucros e da percepcao de
capital através da realizacdo do investimento feito. Porém, com o advento da possibilidade de

as sociedades limitadas poderem emitir quotas preferenciais, a questdo referente a ndo
responsabilizacdo patrimonial dos soOcios ja se tornou possivel, isso porque, 0S SOCIOS

proprietarios de quotas preferenciais ndo possuem qualquer gerencia administrativa sobre a

empresa, podendo no maximo serem parte de conselho administrativo consultivo.
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Com essa possibilidade os investidores que possuem intengdo de auxiliar as sociedades
como mentores, através do que é comumente conhecido como smart money*2, a0 mesmo tempo
em que pretendem entra para o quadro societario para perceber lucros e dividendos no futuro
em que as empresas passem a os realizar, podem assim dar total preferéncia aos contratos de
matuo conversivel em quotas preferenciais.

Assim, a falta de mecanismos mais apropriados, ou ainda, de maiores incentivos para o
uso constante dos contratos de participacdo de investimento anjo acabou trazendo os mutuos
conversiveis em quotas preferencias como uso mais comum, devendo apenas ser sempre levado
em consideracdo 0 disposto nos contratos sociais das empresas aos quais serdo feitos os
investimentos, uma vez que a previsdo de quotas preferéncias deve ser expressa no contrato
social, sob pena de, no momento de apuracéo de dividas, serem considerados também os socios

quotistas preferenciais como quotistas ordinarios, dada a ndo previsdo em contrato social desse

tipo de quotas.

3.1.4. CONTRATO DE INVESTIMENTO POR FUNDO PRIVADO
Antes de falar sobre os dois tipos mais comuns de investimento por fundo privado, quais
sejam, o Venture Capital e o Private Equity, é necessario pontuar que os investimentos por

fundo privado sdo muito variados, mas que cobriremos aqui apenas estes dois modelos por
serem 0S mais comuns juntos as startups e empresas emergentes.

Os investimentos por fundo privado sdo muito comuns na bolsa de valores e no mundo

dos mercados mobiliarios, sendo utilizados com recorréncia para diversificar portifélios de

investimento, assim como mitigar os riscos inerentes a qualquer tipo de investimento., sendo

este 0 mesmo modus operandi dos fundos de Venture Capital e Private Equity.

3.1.5. STOCK OPTION

O altimo modelo de investimento que serd abordado é o Stock Option®® que nada mais

sdo do que um meio de retribuir um trabalho feito pelos funcionarios de determinada empresa,

item de muita valia dentro do mundo das startups.

12 Smart money ou “dinheiro inteligente”, na tradugdo para o portugués, é definido de duas maneiras diferentes:
alta quantia de capital aplicada por investidores experientes e bem-informados; ou como a entrada de um
investidor, que além de investir, viabiliza a sua experiéncia profissional em favor da empresa.

13 Termo em inglés que no portugués se traduz para — opgao de acdes.
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Se vocé recebe Stock Options, ou OpgOes de Compra de AcOes de seu empregador,
significa que ele esta lhe oferecendo o direito de comprar acdes da empresa a um precgo pré-
determinado. Algumas vezes, esse preco tem um desconto sobre o valor das acdes quando
foram concedidas ou pode usar também como referéncia uma média de valores, por exemplo,
a média dos Ultimos 30 pregdes para empresas de capital aberto.

No entanto, como é possivel observar, esse modelo de forma expressa parece ser
unicamente possivel de ser introduzido em sociedades andnimas, uma vez que a nomenclatura
é exclusiva para ac¢Ges, e ndo quotas, existindo inclusive previsdo expressa para essa modalidade
de investimento na Lei 6.404/76, mais precisamente em seu artigo 168. Esse era 0 entendimento
razoavel até a entrada em vigor da IN 38/2017 do DREI, ja que nas Stock Options, 0 mais
comum era que os funcionéarios ou colaboradores recebessem acGes preferenciais da empresa,
participando assim dos lucros, mas sem poder de voto ou geréncia administrativa.

Entdo, até antes da Instrucdo Normativa em questdo, as sociedades limitadas nao
poderiam se beneficiar desse tipo de modelo, uma vez que era expressamente vedado a
diferenciacdo de quotas, existindo apenas as ordinarias, o que mudou com a IN 38/2017,
possibilitando, ao menos de forma tedrica, que empresas limitadas passassem a se valer do
instrumento da Stock Option como meio de beneficiar seus funcionarios.

No entanto, problemética recorrente sob esse assunto é a natureza salarial da Stock
Option, uma vez que diferentemente da Participagdo nos Lucros e Resultados (PLR),

regulamentado pela Lei 10.101/00, ndo existe previsdo legal quanto a natureza salarial das

acOes adquiridas pelo empregado por meio da opgéo de compra.

Nesse sentido, € de suma importancia que o Stock Option preencha alguns requisitos para
que as acdes ndo adquiram natureza salarial e, consequentemente, para que ndo atraiam o0s
encargos trabalhistas e previdenciarios ao empregador.

Para saber quando a op¢do de compra adquirird natureza salarial, € necessario entender o

conceito de salario. Mauricio Godinho Delgado define salario como “o conjunto de parcelas

contra prestativas pagas pelo empregador ao empregado em fung¢do do contrato de trabalho”!%.

Sabendo disso, a jurisprudéncia estabeleceu alguns critérios para afastar a natureza
salarial do Stock Option, sendo os principais deles a voluntariedade na adesao ao plano, ou seja,

a opcao da compra de a¢des ndo pode ser obrigatdria ou imposta em um contrato regular assim

14 DELGADO, Mauricio Godinho. Curso de direito do trabalho. 16. ed. rev. e atual. — S&o Paulo: LTr, 2017, p.
799.
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que o funcionério entra na empresa ou recebe algum aumento ou promocao, cabendo ao
empregado decidir se quer ou ndo exercer esse direito.

Outro ponto que a jurisprudéncia aponta € a necessidade da outorga das acGes ou quotas
ser onerosa, 0 beneficidrio tem que, necessariamente, desembolsar recursos proprios para
adquirir as acles, j& que se forem obtidas a titulo gratuito, serdo considerados com mera
contraprestacdo pelos servigos prestados, trazendo consigo o peso da verba salarial nas
sociedades andnimas, e mais ainda, a ilegalidade nas sociedades limitadas, ja que existe a
vedagéo expressa da obtencéo de quotas mediante prestacdo de servigos, no artigo 1.055, §2°
do Caodigo Civil.

Essa necessidade da onerosidade na obtencdo das quotas ou acfes é premissa para O
ultimo critério estabelecido pela jurisprudéncia, que € o risco na compra das a¢des, ja que assim
como um investidor tradicional, o beneficiario do Stock Option deve assumir o0s riscos do
investimento ao adquirir sua participacdo na empresa, podendo auferir os lucros no caso de bom
desempenho, ou compartilhar os prejuizos caso contrario.

Assim, quando preenchidos esses trés requisitos, a Stock Option ganha ares de
impessoalidade colocando-se em igualdade com as agdes vendidas no mercado indistintamente
adquirindo assim seu carater mercantil.

No entanto, apesar de todas essas possibilidades, 0 Marco Legal das Startups que possuia
a previsdo expressa das Stock Options como meios ndo de remuneragdo, mas sim de
investimento, retirando de vez qualquer possibilidade do enquadramento desse modelo de
investimento como salario a titulo trabalhista, foi emendado no Senado Federal tendo sido
retirada a parte do texto legal que tratava exatamente desse tema, que de acordo com o relator
Carlos Portinho (PL — RJ) , € um instrumento muito importante mas que ndo é unicamente
aplicado as startups, razédo pela qual deve ser criado um outro projeto de lei especifico para esse
fim.

A retirada dessa parte crucial no texto do Marco Legal das Startups foi alvo de duras
criticas por inimeras organizacdes do setor®, que encaminharam carta aos senadores acusando
que, sem a previsdo do Stock Option e alguns outros itens retirados pelo Senado Federal, a
legislacdo pode acabar se tornando indcua, j& que para essas organizacfes o Brasil se encontra

20 (vinte) anos atrasado em relacdo as politicas de estimulo para startups, conforme

15 BRIGATTO, Gustavo. Marco Legal das Startups sem itens como stock options & “gol contra”, avaliam
organizacBes.  <https://startups.com.br/noticias/marco-legal-das-startups-sem-itens-como-stock-options-e-gol-
contra-avaliam-organizacoes/>. Acesso em 10 de fev. de 2022.
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recomendacdo da OCDE e ja adotadas por dezenas de paises, incluindo todos os BRICS, exceto

0 Brasil, sendo essas emendas um retrocesso que mantera o pais no atraso.

4, EMPRESAS LIMITADAS E INVESTIMENTO

A utilizagdo das empresas limitadas como empresas aptas a receberem investimentos de
terceiros nao é novidade, porém é um modelo que por muito tempo foi pouco utilizado, ficando
as sociedades limitadas restritas ao uso por empresas mais tradicionais, de pequeno e médio
porte, que ndo visavam a nenhum momento um investimento externo, alterando seu tipo
societario para sociedade anbnima sempre que existia um crescimento abrupto ou a
possibilidade de grandes investimentos.

Porém essa realidade se alterou com o advento das novas tecnologias, da globalizagdo e
da possibilidade de uma empresa com poucos membros, sem uma grande linha de producéo,
gerar valores cada vez maiores, independentemente do tipo societario, tendo os investidores
percebido o potencial de lucrar cada vez mais com esses novos modelos empresariais, razéo
pela qual a legislagdo precisou, mesmo que aos poucos, de atualizar para se adequar a essa nova

realidade.

4.1. O USO DAS SOCIEDADES LIMITADAS POR STARTUPS

A Sociedade Limitada € o tipo societario mais comum no Brasil e esta regulamentada nos
artigos 1.052 e seguintes do Cddigo Civil, tendo como principal caracteristica a
responsabilidade limitada dos socios, isto €, somente o patriménio da sociedade responde por
suas obrigacdes e dividas.

Outra caracteristica desse tipo societario a sua contratualidade, isto €, a sua constituicdo
se d& através de contrato social escrito onde as partes podem pactuar com ampla liberdade seus
interesses e objetivos, podendo escolher o objeto social, capital social, administrador e demais
clausulas importantes ao negocio, como por exemplo, que versem sobre a inclusdo ou exclusdo
de socios. Além disso é uma sociedade menos burocratica, ndo sendo obrigatdria a publicacdo
dos atos societérios e informagdes financeiras, sendo esta uma das principais razdes pela qual
as startups tendem a escolher esse tipo societario para sua formalizacao.

Quanto ao capital social ndo ha nenhum minimo ou maximo obrigatério, o que também
facilita a criagdo de uma startup que, em seu momento inicial realmente pode ndo possuir

qualquer capital social necessario para realizacdo de suas atividades.
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Além disso, a responsabilidade dos sdcios é limitada ao valor de suas quotas, e agora com
as novas regras da IN 38/2017 do DREI e a possivel confirmagdo do Marco Legal das Startups,
alguns socios podem nem ao menos terem qualquer responsabilidade, ndo respondendo nem
por dividas trabalhistas, ja& que ndo estariam inseridos no quadro administrativo, sendo
considerados tdo apenas como investidores dessas empresas.

Assim 0 uso cada vez mais recorrente das sociedades limitadas pelas startups traz consigo
esse maior foco dos legisladores sobre isso, causando uma maior quantidade de normas que as
regulem, uma necessidade latente pelo seu maior uso, porém divergente da sua natureza
contratualista originaria, ja que com cada nova norma e legislacdo que a regule as atividades

das sociedades limitadas, mais se perde a sua caracteristica contratualista.

CONSIDERACOES FINAIS

O estudo trouxe como principal questionamento a interagdo entre os contratos de
investimento e as sociedades limitadas, a luz das nova regras e legislacbes que vem sendo
criadas no Brasil.

O principal intuito em abordar essa tematica foi o de incluir as sociedades limitadas no
rol de possiveis tipos societarios para empresas de todos 0s tamanhos e que visam serem alvos
de investimento externo, principalmente aquelas nos ramos de tecnologia e inovacao
denominadas como startups, dada a caracteristica principal das sociedades limitadas ser a
contratualidade, sem o excesso de burocracias existentes para a criagcdo e a manutencao de uma
sociedade anonima.

Para tanto foi necessario pontuar, em principio, 0 que sdo as startups e quais sao essas
novas mudancas que facilitaram o seu surgimento dentro das limitadas, bem como o surgimento
de novos tipos de investimento, tendo que antes serem apresentados, ainda que de forma breve,
0s modelos tradicionais de investimento em sociedades limitadas, sempre também tentando
apresentar as razbes que faziam com que esses modelos tradicionais ndo fossem ideais, como
por exemplo as insegurangas juridicas de um contrato de mutuo conversivel por quotas
preferenciais, ou ainda a imprevisibilidade das sociedades em cotas de participacdo, que séo
uma sociedade, mas ndo sdo, e que servem apenas para 0 investimento em um negocio
especifico ou na criagcdo de um produto especifico, nunca como solugdo para o investimento
direto em uma empresa nascente.

A partir dai foi onde comecaram a ser apresentados os novos modelos de contrato de

investimento, suas principais aplicabilidades, porque foram possiveis com a vigéncia da nova
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legislacdo e, onde ainda falta existir algum tipo de previséo legal para que as startups e todo o
ecossistema de inovacgdo no Brasil possam florescer ainda mais.

Por fim, foram apresentados os resultados obtidos dentro do trabalho, quais sejam, o
maior nivel de seguranca nos contratos de investimento junto as sociedades limitadas, maior
seguranga essa tanto para 0s empresarios e socios dentro da sociedade, como para 0S
investidores, tendo sido observado que essa facilitacdo no tocante a seguranca era um dos
principais pontos faltantes para que mais empresas, organizacdes e sociedades passassem a
investir em maior escala nesse seguimento das empresas inovadoras, principalmente pelo fato
de sua grande maioria ser de empresas organizadas na forma de sociedades limitadas.

Porém, apesar de ter se obtido este resultado dentro do projeto, também foi possivel
observar que alguns pontos muito importantes para a concretizacao do ecossistemas de startups
como completamente vidvel e duradouro no pais ainda ndo existem, e que poderiam passar a
existir com o novo Marco Legal das Startups, mas infelizmente a legislagéo original sofreu com
inimeras emendas no Senado Federal, que mitigaram e muito o poder que essa legislacao teria
para pavimentar de uma vez por todas o setor das startups no Brasil.

No entanto, fica ainda o questionamento sobre os rumos da legislacdo brasileira e,
principalmente, como as novas legislagdes e instrugdes serdo interpretadas e aplicadas quando
confrontadas pelo judiciario, se serdo mantidas ou se sofrerdo na mao de magistrados que as
interpretem como inconstitucionais ou ilegais de alguma forma, ou ainda que deem
interpretacdo diversa aquela pretendida pelos legisladores e por toda a sociedade empresaria,
sendo essa recepcdo do judiciario e a consolidacdo da jurisprudéncia tema muito importante a
ser observado para uma maior compreensdo e aprofundamento dos aspectos apresentados neste
trabalho.
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ABSTRACT

It is well known that great are the difficulties that Brazilian entrepreneurs face when
undertaking, especially in obtaining various investments in their business activity. IN 38/2017
of the DREI has contributed to solving this deficiency, making it possible through efficient
regulation that new investment models promote the circulation of resources, enabling the
expansion and optimization of economic activities developed from limited liability companies,
allowing them to issue preferred shares or even keep shares in treasury, as in joint-stock
companies, significantly expanding the means available so that interested third parties or even
private investment funds can invest resources in a faster, safer and more transparent way,
providing return capital gain meaning in the pursuit of the goal of promoting social justice based
on freely developed economic activity.

Keywords: economic activity, efficiency, investments, free enterprise, regulation

RESUMEN

Es bien sabido que grandes son las dificultades que enfrentan los empresarios brasilefios al
emprender, especialmente en la obtencidn de diversas inversiones en su actividad empresarial.
La IN 38/2017 del DREI ha contribuido a subsanar esta deficiencia, posibilitando mediante una
regulacién eficiente que nuevos modelos de inversion promuevan la circulacion de recursos,
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posibilitando la expansion y optimizacion de las actividades econémicas desarrolladas desde
las sociedades de responsabilidad limitada, permitiéndoles emitir acciones preferenciales. o
incluso mantener acciones en tesoreria, como en las sociedades andnimas, ampliando
significativamente los medios disponibles para que terceros interesados o incluso fondos
privados de inversion puedan invertir recursos de una forma mas rapida, segura y transparente,
proporcionando retorno de plusvalia con sentido en la busqueda del objetivo de promover la
justicia social basada en la actividad econémica de libre desarrollo.

Palabras clave: actividad econdmica, eficiencia, inversiones, libre empresa, regulacion
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