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Resumo: O artigo analisa a responsabilidade limitada de sdcios
no direito societario brasileiro. Com o advento do modelo de so-
ciedade limitada, no final do século X1X, na Europa, a limitacéo
de responsabilidade dos socios tornou-se a regra para o direito
societario, gracas a grande difusdo que o uso da sociedade limi-
tada teve em todo o mundo. Apesar de ser a regra, sendo o atri-
buto da constitui¢do regular de uma sociedade com limitagéo de
responsabilidade dos socios, muito se sabe da ampla utilizagdo
do mecanismo da desconsideracdo da personalidade juridica,
coma consequente extensdo de responsabilidade aos socios pelo
pagamento de dividas da pessoa juridica. Chega-se, mesmo, a
questionar se a regra ainda € a limitacdo de responsabilidade do
socio. A Leide Liberdade Econdmicade 2019, no Brasil, refor-
cou a separacdo patrimonial, permitindo reacender os debates
por meio da andlise das vantagens e das desvantagens de
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sistemas de responsabilidade limitada e ilimitada. Far-se-4 uso
da anélise econ6micado direito para chegar-se a conclusao de
que a limitacéo de responsabilidade possui uma funcéo de suma
importanciaparaaeconomia, apesar danecessidade de se contar
com mecanismos de coibicdo de eventuais fraudes. Por fim, far-
se-a sugestdes acerca de situacdes em que seja possivel respon-
sabilizar sdcios por eventuais passivos, tendo sempre como fun-
damento a maior eficiéncia potencial.

Palavras-Chave: direito societario; responsabilidade limitada
dos socios; desconsideracdo da personalidade juridica; analise
econ6mica do direito.

AFTER ALL, DOES SHAREHOLDERS’ LIMITED LIABIL-
ITY MAKE SENSE IN 20207

Abstract: The paper analyses shareholder’s limited liability in
Brazilian corporate law. With the advent of limited liability
companies, in the end of the 19t Century, in Europe, the limita-
tion of shareholder’s liability became the rule for corporate law,
due to the spread in use of limited liability companies in the
world. Although itis the rule, being an attribute of regularly for-
mation of a corporation whose shareholders have limited liabil-
ity, it is known that the piercing of the corporate veil is of com-
mon practice, with an extension of the company’s liabilities to
the shareholders. It has even been questioned if shareholders’
limited liability is still the rule. The Economic Liberty Statute of
2019, in Brazil, reinforced the separation of assets, reigniting the
discussion through an analysis of the advantages and disad-
vantages of limited and unlimited liability systems. A law and
economics approach will be used to the conclusion that limited
liability has an essential function to the economy, though it is
necessary to provide efficient mechanisms to curb frauds. Con-
cluding, suggestions will be made forwhen shareholders may be
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held liable for the company’s debts, always considering what is
potentially the most efficient.

Keywords: Corporate Law; shareholders’ limited liability; veil
piercing doctrine; law and economics.

Sumario: 1. Introducéo. 2. Limitacao de responsabilidade no di-
reito societario brasileiro: definicéo e escopo 3. Vantagens e des-
vantagens de um sistema de responsabilidade limitada 4. Limi-
tacdo de responsabilidade nabalanga 5. Conclusdes. 6. Referén-
cias bibliograficas.

1. INTRODUCAO

{ (=433 Y| responsabilidade limitada no direito societario,
k%%i?ii/% considerando recentes estudos e alteragdes legis-
Q\@y‘ﬂ‘% lativas no_BrasiI que irr_lpactam a matéria. _
JESITRECe Inicialmente, discorre-se sobre o conceito
de responsabilidade, primeiro buscando um conceito geral, para
entdo definir o que venhaa ser responsabilidade no direito so-
cietario. Paralelamente, sera analisado o tema da autonomia pa-
trimonial das pessoas juridicas para, entdo, chegar-se ao que se-
ria responsabilidade limitada, bem como alguns motivos iniciais
para sua penetracdo no direito societario durante o século XX.

Na sequéncia,serdo analisadas vantagens e desvantagens
de um sistema juridico que adote aresponsabilidade limitada dos
socios. A principal vantagem, aalocacéo eficiente de riscos, sera
definida e explorada, em paralelo a outras vantagens. Posterior-
mente, sera feito um contraponto com desvantagens que esse re-
gime de responsabilidade apresenta, quando, porexemplo, serve
como escudo para a pratica de fraudes, além de ser questionada
a eficiéncia do modelo.

Por fim, as vantagens e desvantagens serdo colocadas

PSR artigo apresenta uma anélise sobre a tematica da
A
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numa balanca, de forma a determinar se € recomendavel que se
mantenha a limitagdo como regra. Nesse momento, seréo feitas
consideracdes acerca do uso da desconsideracéo da personali-
dade juridica e como ela pode ser utilizada eficientemente.

Para chegar-se as conclusdes, usou-se 0 método de revi-
sdo bibliografica, com analise de textos brasileiros e estrangei-
ros, bem como ferramentas da analise econdmica do direito, de
forma a compatibilizar a analise juridica com outras areas rele-
vantes de conhecimento.

2. LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE NO DIREITO
SOCIETARIO BRASILEIRO: DEFINICAO E ESCOPO

Para que seja possivel debater o tema da responsabili-
dade limitada, é primeiro necessario conceituar-se o que venha
a ser responsabilidade, bem como localiza-la no direito societa-
rio.

Hans Kelsen afirmaque é responsavel aquele sujeito que
tem uma obrigacdo legal de responder a determinada conduta
delituosa ou que causou danos a outrem. Dessa forma, se um
sujeito A causa um dano a um sujeito B, causando-lhe prejuizo
de 100 reais, sera A chamado para responder ao dano, gerando
um dever de indenizacao. O autor ainda destaca situacdes em
que pessoas sdo chamadas para responder a prejuizos de danos
que ndo causaram, mas estdo legalmente vinculados ao cumpri-
mento da obrigacdo (KELSEN, 1998, p. 134)3.

Edson Isfer destaca que a nogédo de responsabilidade esta
necessariamente ligada ao tema da garantia dosbens, sejado de-
vedor ou por um terceiro corresponsavel, pelo cumprimento das
dividas que foram assumidas pelo devedor (1996, p. 77). Falar
em responsabilidade, portanto, é falar de solvéncia, implica uma

3 Essa situagdo seria um exemplo tipico de responsabilidade subsidiaria, como no
caso da fianga. Vide artigo 818 do Codigo Civil brasileiro: Pelo contrato de fianca,
uma pessoa garante satisfazer ao credor uma obrigacdo assumida pelo devedor, caso
este ndo a cumpra.
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relacdo que une um sujeito a outro, com vistas a satisfacdo de
um 6nus que foi imposto ao devedor, sejapor um ato ilicito (res-
ponsabilidade civil por danos) ou por um contrato (relagéo cre-
dor-devedor).

A responsabilidade deve ser entendida, em suma, como
um dever juridico (GOMES, 2017, p. 43), no qual o ordena-
mento juridico imp&e aumsujeito de direito o 6nus de responder
a uma determinada relacéo juridica. A ndo observancia da res-
ponsabilidade assumida ou atribuida gera efeitos juridicos inde-
sejados, como o surgimento de uma pretensdo por parte da parte
que se sentir lesada pela ndo observancia de sua responsabili-
dade.

A regra basica de responsabilidade esta disposta no Co-
digo Civil brasileiro, cujo artigo 391 possui a seguinte redagéo:

Pelo inadimplemento das obrigag8es respondem todos os bens
do devedor.

Com base nesta norma, é possivel inferir que todo o pa-
trimonio da pessoa deve ser utilizado para solver todas as dividas
de seu proprietario. A regra fundamental é, portanto, que todos
0s bens do sujeito estejam afetados ao cumprimento de todas as
suas obrigagoes.

Ao lado dessa nogéo, para que se chegue a responsabili-
dade limitada de socios, € necessario explorar a autonomia pa-
trimonial das pessoas juridicas no direito brasileiro.

Oksandro Gongalves destaca que, no regime do Codigo
Civil de 1916, aideia de que a pessoa juridica e seus membros
possuiam patriménios distintos servia para proteger a pessoa ju-

ridica em si, ndo seus membros:
No Direito Brasileiro a autonomia patrimonial estava contem-
pladano Cddigo Civilde 1916 (LGL\1916\1) que afimmava ba-
sicamente a existéncia distinta entre a pessoa juridica e 0s seus
membros. Essa existéncia contemplava ndo somente a pessoa
mas, e principalmente, o patrimonio, para que as obrigacdes
particulares dos s6cios ndo pudessem repercutir sobre a pessoa
juridica constituida. Inicialmente, portanto, o principio indi-
cava como objetivo central proteger a sociedade em face das
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dividas dos sécios. Em determinado momento, houve uma es-
pécie de virada nocontexto do principio, que passoua indicar
que os socios ndo respondem pelas dividas da sociedade, res-
salvados alguns tipos societarios em que isso € possivel (GON-
CALVES, 2012,p.186).

A omissdo de normaexpressasimilarnaredacdo original
do Cddigo Civil de 2002 leva a conclusdo de que a separacdo
patrimonial da pessoa juridicae de seus membros alcangou con-
dicdo de pressuposto, uma “condi¢do superior”, como algo que
prescindia a positivacdao (GONCALVES, 2012, p. 187).

A realidade descrita pelo autor veio a mudar no Brasil,
em 2019, com a promulgacdo da Medida Provisoria 881, poste-
riormente convertida na Lei n° 13.874/2019, conhecida como
Lei de Liberdade Econdmica. O novo artigo 49-A do Cédigo Ci-
vil, em seu paragrafo Unico#, reforcaa separagdo patrimonial en-
tre pessoa juridica e socios, inclusive fazendo mencéo expressa
a separacdo patrimonial como um mecanismo licito de alocagéo
de riscos.

A anélise paralela dos institutos da responsabilidade e da
autonomia patrimonial leva a uma consequéncia necessaria: a
pessoa juridica — no caso, a sociedade — € integralmente respon-
savel pelas dividas que eventualmente venhaa contrair. Na con-
dicdo de ente que detém personalidade distinta de seus socios, 0
sujeito que efetivamente contraiu asdividas —asociedade — deve
ser chamada para responder pelos prejuizos que causar e pelos
passivos que tiver.

Alfredo de Assis Gongalves Neto, ao tratar das socieda-
des limitadas, chega a mencionar que 0 nome da espécie pode
levar a um engano, vez que a sociedade é ilimitadamente res-
ponsavel pelas obrigacdes que porventura contraia, mas seus

4 Artigo 49-A do Cédigo Civil. A pessoa juridicanéo se confunde com 0sseus s4ios,
associados, instituidores ou administradores. (Incluido pela Lei n®13.874, de 2019).
Paragrafo unico. A autonomia patrimonial das pessoas juridicas é um instrumento li-
cito de alocacdo e segregacdo de riscos, estabelecido pela lei com a finalidade de es-
timular empreendimentos, paraa geracdo de empregos, tributo, renda e inovacgéo em
beneficio de todos.
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sdcios ndo sdo, estes sim possuindo responsabilidade limitada
(2016, p. 366).
Edson Isfer sintetiza a responsabilidade de sociedades

por dividas que venham a contrair:
Sendo personificada, portanto, a sociedadeadquire patrimonio
e, consequentemente, responde com 0 mesmo pelas dividas so-
ciais. Seria, entd o, umaresponsabilidade decorrente da prdpria
sociedade que tenha auferido personalidade juridica (ISFER,
1996, p.81).

O conceito de responsabilidade leva a uma outra conse-
quéncia: se a sociedade é uma pessoa distinta de seus sécios,
comresponsabilidade prépria pararesponderas dividasque con-
traia, seus socios ndo sdo responsaveis pela solvéncia dos passi-
vossociais. Tratam-se de pessoas distintas, com patrimoniosdis-
tintos, com obrigacdes e relagdes juridicas proprias.

Apesar de parecer ldgico, os conceitos de autonomia pa-
trimonial da pessoa juridica e responsabilidade limitada de seus
membros ndo surgiram juntos. N&o € possivel determinar qual
conceito surgiu antes na histéria do direito societario (GON-
CALVES, 2012, p. 189), mas atualmente ambos se encontram
profundamente conectados.

Efetivamente, até o advento da sociedade limitada, na
Alemanha, em 1892, os modelos societarios encontravam-se em
dois extremos: de um lado, havia as sociedades andnimas, que
possuiam limitacdo de responsabilidade de seus sécios, porém
eram burocraticas em sua constituicéo e custosas em sua manu-
tencdo; do outro lado, havia outras espécies societarias, como a
sociedade em nome coletivo ou a sociedade em comandita sim-
ples, na qual alguns ou todos os s6cios eram chamados para res-
ponderem as dividas sociais, apresentando um risco ao seu pa-
trimonio pessoal (TOKARS, 2007, p. 25).

Ao empresério individual ndo restavamais sorte, vez que
sua responsabilidade € ilimitada pelo cumprimento das dividas
de sua atividade — algo que deve ser tomado como natural, vez
que o empresario individual atua em nome préoprio, nao
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constituindo uma pessoa juridica paraa exploracao da atividade
econOmica, sendo, portanto, a l6gica de responsabilidade anteri-
ormente exposta plenamente aplicavel.

As sociedades limitadas foramcriadas como objetivo es-
pecifico de fomentar a atividades econémica, como uma alter-
nativa menos custosa aos empresarios de pequeno e médio porte
(LANA; PIMENTA, 2014, p. 149). A importancia da limitacéo
de responsabilidade foi tamanha que ela pode ser considerada
como um dos fatores determinantes para o crescimento indus-
trial dos Gltimos dois séculos (DUFLOTH, 2019, p. 253).

Para ilustrar o sucesso que as limitadas possuem até os
dias de hoje, especialmente no Brasil, toma-se como exemplo os
dados da Junta Comercial do Estado do Parana/BR (JUCEPAR)
do ano de 20195, Segundo a JUCEPAR, as sociedades limitadas
representaram 98,49% de todas as sociedades registradas; em
comparacao, o segundo tipo societario mais utilizado, a socie-
dade andnima, contavacom apenas 1,20% dos registros. Quando
levado em consideracdo todas as empresas registradas, as socie-
dades limitadas ainda figuram na primeira posi¢do, com 46,55%
de todos os registros, em comparacao a 44,87% de empresarios
individuais na segunda colocacao.

No Estado do Rio de Janeiro, dados de sua Junta Comer-
cial (JUCERJA) indicam que foram criadas 22.728 sociedades
limitadas e an6nimas em 2019, que representam 44,80% de to-
das as empresas registradas no Estado; o segundo tipo mais re-
gistrado, que foram empresas individuais de responsabilidade li-
mitada (EIRELI), representavam 38,25% dos registros®.

Os dados do Estado de Minas Gerais ndo fogem do pa-
drdo. Segundo o relatdrio estatistico de 2019 disponibilizado

5 Dados disponiveis em http://www.juntacomercial.pr.gov.br/arquivos/File/publica-
coes/relatorios/rel_ag_2019.pdf. Acesso em 13 de maio de 2020.

6 Dados disponiveis em https://www.jucerja.rj.gov.br/Informacoes/EstatisticaSim-
ples?AnoBaseConsulta=2019& TipoDeConsulta=1& CodigoEscritorio=N. Acesso em
16 de maio de 2020.
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pela Junta Comercial do Estado (JUCEMG)’, as limitadas e as
andnimas corresponderam a 45,12% dos registros de empresas,
comparados a 33,87% de empresarios individuais na segunda
posicao.

As sociedades com limitagdo de responsabilidade de to-
dos os socios, portanto, desempenham uma fungéo essencial na
economia brasileira, sendo responsavel ndo somente pela gera-
cdo de riqueza para seus sécios, mas também pela circulagéo da
riqueza gerada, bem como pela criagdo de empregos e pelo re-
gular recolhimento de tributos.

Apesar das alteracdes legislativas, a relagdo entre os dois
conceitos ainda ndo é automatica, vez que perduram na legisla-
cao espécies societarias® nas quais 0s sécios, seja todos ou ape-
nasumaclasse, sao responsaveis pelas dividas da pessoa juridica
(a sociedade simples?, a sociedade em nome coletivol0, a socie-
dade em comandita simples!! e a sociedade em comandita por
acdes!?). Em contrapartida, os dois modelos societarios que pos-
suem mais ampla difusdo na economia trazem algum tipo de
vantagem para 0s scios.

7 Dados disponiveis em https://www.jucemg.mg.gov.br/ibr/informacoes+estatisti-
cas+estatisticas-2019. Acesso em 16 de maio de 2020.

8 Foram consideradas aqui apenas as sociedades personificadas, néo se considerando
as sociedades em comum e em conta de participagdo paraa analise deste artigo .

9 Artigo 1.023 do Cédigo Civil. Se os bens dasociedade ndo Ihe cobrirem as dividas,
respondem os sdcios pelo saldo, naproporcdoem que participem das perdas sociais,
salvo clausula de responsabilidade solidaria.

10 Artigo 1.039 do Cédigo Civil. Somente pessoas fisicas podem tomar parte na soci-
edade em nome coletivo, respondendo todos os sécios, solidaria e ilimitadamente,
pelas obrigac@es sociais.

11 Artigo 1.045 do C6digo Civil. Na sociedade em comandita simples tomam parte
sécios de duas categorias: 0s comanditados, pessoas fisicas, responsaveis solidaria e
ilimitadamente pelas obrigac6es sociais; e 0s comanditarios, obrigados somente pelo
valor de sua quota.

12 Artigo 281 da Lei 6.404/1976. A sociedade podera comerciar sob firma ou razio
social, daqual s6 faréo parte os nomes dos sécios-diretores ou gerentes. Ficam ilimi-
tada e solidariamente responsaveis, nos termos desta Lei, pelas obrigagfes socialis, 0s
que, por seus nomes, figurarem na firma ou razéo social.
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Para a sociedade limitadal3, a responsabilidade dos s6-
cios esta limitada ao valor de suas quotas. Ha4 uma excec¢ao a
limitacdo de responsabilidade, no sentido de que todos 0s s6cios
respondem solidariamente pela integralizacéo do capital social.
Uma vez integralizado, os sdcios ndo poderdo ser chamados, em
tese, para responderem pelas dividas da sociedade.

Na sociedade andnimal4, a limitacao é ainda mais forte.
O Unico aporte financeiro que os socios devem realizar é refe-
rente ao preco de emissao de suas acOes. Haroldo Vercosa, ci-
tando Tullio Ascarelli, chega a afirmar que o “o acionista ¢ ili-
mitadamente responsavel pelo que prometeu perante a socie-
dade, masnao é responsavel pelas dividas sociais” (2014, p. 68).

Em que pese haver diferencas, a depender de se tratar de
uma companhiaou uma sociedade limitada, o traco caracteris-
tico é a ndo responsabilizacdo dos socios, em situagdes comuns
e como regra, pelas dividas da sociedade.

3.VANTAGENS E DESVANTAGENS DE UM SISTEMA DE
RESPONSABILIDADE LIMITADA DOS SOCIOS

A utilizacdo em larga escala da sociedade limitada pode
ser ao menos parcialmente atribuida a limitacdo de responsabi-
lidade, por trazer uma maior seguranca aos socios e investidores
que quisessem dela fazer uso.

Assim, podem ser destacados diversos beneficios de um
sistema de responsabilidade limitada. Um dos mais comuns é a
limitacdo dos riscos no negocio.

Alexandre Bueno Cateb e Frederico Yokota Choucair
explicam que a limitacdo de responsabilidade ndo elimina a

13 Artigo 1.052 do Cadigo Civil. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada
sécio é restrita ao valor de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela
integralizagdo do capital social.

14 Artigo 1° da Lei 6.404/1976. A companhia ou sociedade andnima teré o capital
dividido em agdes, e aresponsabilidade dos sécios ou acionistas sera limitada ao preco
de emisséo das acOes subscritas ou adquiridas.
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presencade risco naatividade empresarial, mas sim transfere ela
do sécio para terceiros, que podem melhor assumi-la, como cre-
dores (2018, p. 51).

Os socios, ao limitarem seu risco apenas ao que aporta-
ram na sociedade, ficam potencialmente protegidos de eventual
insucesso da sociedade, sendo que o risco de insolvéncia e pre-
juizos fica alocado para seus credores, como fornecedorese ou-
tros contratantes de longo prazo, que ficardosem haver seus cré-
ditos em caso de fracasso da sociedade.

Bruno Salama complementa a analise com base na aver-
sdo ao risco (2014, p. 286). Para os seres humanos, em geral, é
mais importante evitar perdas do que obter ganhos, algo obser-
vado pela economiacomportamental em diversos experimentos
praticos (THALER; SUNSTEIN, 2019, p. 45). A aversdo ao
risco, junto com a tendéncia das pessoas a se manter no mesmo
estado — viés do status quo — tende a gerar inércia (THALER;
SUNSTEIN, 2019, p. 46).

Exemplificando as questdes aqui trazidas, conforme
Bruno Salama:

Um individuoavessoaarisco de perda pode deixar de realizar
investimentoscom retorno positivo simplesmente por conta do
seu receio de perder. 1sso ocorre por causa da sua aversdo ao
risco de perda. A aversdo ao risco de perda € um conceito da
Psicologia com aplicacdo direta na economia e nas financas.
Ponha-se diante da seguinte situacdo: alguém lhe oferece uma
aposta: escolher um valor certo ou aposta-lo em um jogo de
cara ou coroa. Vocé pode escolher entre receber $1.000 com
certeza ou jogar uma moedinha para cima e receber $2.000 se
dercara, e nadase der coroa. Note que o valor monetario espe-
rado das duas opcdes € rigorosamente 0 mesmo (isto é,
$1.000). O que vocé prefere? Se vocé for neutro com relacdo
ao risco, estard indiferente entre as duas oc¢@es. Se vocé for
avesso ao risco, preferira receber $1.000 com certeza a comer
um risco de 50% de receber $2.000 e 50% de nédo receber nada
(SALAMA, 2014, p.286).

Caso o direito societario operasse com a responsabili-
dade ilimitada como regras, 0s sécios teriam uma aversao muito



1480 RILB, Ano 6 (2020), n° 5

maior a realizar qualquer tipo de investimento que fosse consi-
derado minimamente arriscado, pois estariam colocando todo
seu patriménio em risco.

Como complemento a protecdo dos s6cios aos riscos do
negocio, outra vantagem que pode ser levantada é o incentivo a
diversificacdo de investimentos (MACKAAY; ROUSSEAU,
2015, p. 548). Ndo comprometendo todo seu patriménio com a
sociedade, os investidores sdo incentivados a ingressar em di-
versos negécios, tendo um portfélio de quotase acgdes, algo que
ndo apenas trard maior riqueza para si, mas também fara com
que mais riqueza circule, permitindo que negdcios das mais di-
versas espécies sejam alavancados.

Tome-se por exemplo as startups. Por definicdo, sdo ne-
gécios de alto risco, que visam a colocar no mercado algum tipo
de bem ou servigo inovador. O retorno aos investidores tende a
ser maior que em outras sociedades, porém os investidores cor-
rem riscos mais elevados, caso 0 negdcio ndo dé certo, umapos-
sibilidade comum nessas empresas. Caso todo o patriménio dos
sOcios estivesse exposto, ndo haveria um incentivo para que se
aportassem recursos financeiros em startups ou outros negdcios
similarmente arriscados.

Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau notam que a influ-
éncia da limitacdo de responsabilidade vai além. Tendo como
foco a analise de sociedades anénimas, os autores afirmam que
isso leva a uma maior liquidez das a¢es, estando o pre¢o vincu-
lado em fun¢do do rendimento atual esperado “em relagdo aos
riscos do investimento”, ao passo que, cas0 a responsabilidade
dos acionistas fosse ilimitada, sua riqueza pessoal afetaria o
preco e a circulacdo das acdes (MACKAAY; ROUSSEAU,
2015, p. 549).

A variabilidade do preco das acGes (ou quotas) levaria a
um aumento nos custos de transagao por parte dos potenciais in-
vestidores, que terdo de dispender maiores recursos para obter
informacdes ndo apenas sobre a situacdo da sociedade, mas



RILB, Ano 6 (2020), n° 5 m

também de seus socios, haja vista que estes sdo garantidores da
solvabilidade da sociedade.

Uma ultima vantagem a ser analisada é uma redug&o dos
custos de fiscalizacdo da sociedade por parte dos sdcios (CA-
TEB; GOMES, 2018, p. 58). Ndo comprometendo todo seu pa-
trim6nio ao ingressar numa sociedade, os sdcios dispendem me-
nos com a fiscalizacdo da atuacao da administracéo, algo que €
ampliado caso tenham um portfoélio diversificado de quotas e
acoes. Os custos paraafiscalizacdo, novamente, sao transferidos
para os credores dasociedade, medidaentendida como mais efi-
ciente.

Ejan Mackaay e Stéphane Rousseau explicam a logica

dessa reducéo de custos:

A diversificacio das carteiras de investimento permite que 0s
acionistas escolham nivel de fiscalizagdo dos administradores
correspondente & importncia do risco de sua aplicagdo em
uma dada sociedade. Por exemplo, 0 acionista cujo investi
mento em dada sociedade nédo representa mais do que 5% do
valortotal de sua carteira ndo se empenhara na fiscalizagdo dos
administradores dessa sociedade. E que a perda que pode de-
correrdo oportunismo dos administradores sera limitada. Essa
perda pode ser compensada por ganhos com os outros titulos
que compdem a carteira. De outro lado, o investidor podera
aplicar mais recursos na fiscalizacdo de sociedades com peso
relativamente mais importante na sua carteira de investimen-
tos. Entretanto, sob regime de responsabilidade ilimitada, os
acionistas deverdo investir recursos considerdveis na fiscaliza-
¢do dosadministradores de todas as sociedades de que partici
pem, pouco importando o volume ou porte do investimento,
uma vez que seriam passiveis de assumirtodas as perdas cau-
sadas pelo oportunismo dos administradores. Os custos de fis-
calizacdo de tal regime teriam consequéncias sobre o custo de
capital, visto que os acionistas exigiriam ser indenizados pela
assuncao desses custos, o que reduziria o valor das acdes au-
mentando o custo de capital para as companhias (MACKAAY;
ROUSSEAU, 2015, p.551).

N&o somente os custos referentes a fiscalizagao entre so-
cios e administradores, mas também sdo reduzidos os custos de
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fiscalizacdo entre os sécios. Caso o regime adotado fosse de res-
ponsabilidade ilimitada, ndo apenas os sécios dispenderiam re-
cursos com essa fiscalizagdo — recursos que poderiam ser apli-
cados de outra forma —, mas também geraria um aumento na in-
certeza quanto a possibilidade de perda dos investimentos (SA-
LAMA, 2014, p. 296).

Em que pese 0 sucesso que as sociedades de responsabi-
lidade limitada encontraram, bem como os diversos argumentos
em seu favor, o paradigma se encontra em crise ha tempo.

Datam da segunda metade do século XX obras que ja
apontaram problemas estruturais no regime de limitacéo de res-
ponsabilidade atribuido a personalidade juridica de entes, como
aquelas elaboradas por Rubens Requido e Lamartine Corréa de
Oliveira (SALAMA, 2014, p. 29). O segundo autor, por exem-
plo, tecia criticas ao estado da arte da época, notando os baixos
requisitos para a criagdo de pessoas juridicas, algo que poderia
servir como palco para simulagdes de fraudes (SALAMA, 2014,
p. 30).

A crise dapessoajuridicaera, também, umacrise de fun-
céo, revelando uma excessiva valorizagdo da forma em detri-
mento da realidade (LEONARDO, 2005, p. 142), naquilo que
Lamartine Corréa de Oliveira chamava de minimalismo estrutu-
ral, considerado pelo autor como prejudicial (SABIAO; TEI-
XEIRA, 2016, p. 50).

Essa crise acabou levando a aplicacéo crescente da des-
consideracao da personalidade juridica em sociedades empresa-
rias, especialmente em ramos do direito que possuemuma logica
particular, como o direito do trabalho, o direito tributério e o di-
reito do consumidor.

As criticas dirigidas a responsabilidade limitada, desen-
volvidas tanto no direito quanto na economia, ndo sdo poucas.

Thomas Cheng, professor da Universidade de Hong
Kong, questiona se a alocagdo dosriscos paraos credores € algo
realmente eficiente. Credores financeiros, como bancos, terdo



RILB, Ano 6 (2020), n° 5 m

maior capacidade de barganhae de fiscalizacdo do cumprimento
das obriga¢fes da sociedade, mas isso ndo é necessariamente
verdade paracredores individuais ou de menor poder econdmico
(CHENG, 2014, p. 158). Sécios controladores, por sua vez, sdo
sujeitos com maior capacidade de suportar os riscos do negécio;
quanto a socios minoritarios, sua capacidade de suportar os ris-
cosndo sdo diferentesdas que credoresde pequenomonte teriam
(CHENG, 2014, p. 159).

Dois dos maiores problemas de um sistema que adote a
limitagcdo de responsabilidade sdo a viabilizagéo de investimen-
tos socialmente ineficientes e 0 uso da personalidade juridica
como meio de realizagdo de fraudes (SALAMA, 2014, p. 303).

O fato de os socios néo arriscarem todo o seu patrimonio
com investimentos pode leva-los a ingressar em negécios inefi-
cientes. Eficiéncia aqui deve ser compreendidano sentido téc-
nico da andlise econémica do direito, como a melhor alocacéo
dos bens (que séo escassos) para suprir a maior quantidade de
demandas possiveis, seja pelo uso de critérios de Pareto ou de
Kaldor-Hicks (RIBEIRO; GALESKI JUNIOR, 2015, p. 101).

Para exemplificar esse argumento, Bruno Salama prova
que o investimento de $1.000 no Tesouro Direto, com rendi-
mento fixo de 5% e 100% de garantia, € mais eficiente que o
investimento da mesma quantia numa sociedade com atividade
de risco, cuja chance de retorno é de 70% (SALAMA, 2014, p.
306).

O uso da pessoa juridica como palco de fraudes € visto
como uma das crises da personalidade juridica desde Lamartine
Corréa de Oliveira. Como ha poucos requisitos para a concessao
da personalidade, muitas vezes pode se estar diante de uma so-
ciedade com intenc¢Bes obtusas.

Esse problema é intensificado pela auséncia de capital
social minimo para a concessao do registro, podendo sociedades
que exploram empresas de grande risco ter, em realidade, um
capital social muito inferior ao que seria necessario, trazendo
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pouca seguranca paracredores (SABIAO; TEIXEIRA, 2016, p.
51).

A limitacdo de responsabilidade também pode servir
como escudo para a pratica de fraudes e atos ilicitos por parte
dos socios. Assim, 0 sdcio se beneficia quando a sociedade esta
gerando lucros, recebendo dividendos, mas mantém seu patri-
maonio intacto em caso de insucesso, independente das obriga-
cOesque tenhacontraidoem nomeda pessoajuridica, o que pode
servir como incentivo para o comportamento oportunista e frau-
dulento (SALAMA, 2014, p. 319).

Caso a sociedade ndo tenha patrimonio suficiente para
solver todas as suas obrigacdes, seus credores ficardo sem rece-
ber seus créditos. E notavel também, na mesmalinha, que, caso
a sociedade ndo tenhacomo honrar todos 0s seus cCompromissos,
seus incentivos parainvestir em medidas de prevencéo de riscos
e de danos sdo reduzidos (ACCIARI, 2014, p. 77), gerando um
problema ciclico de inadimpléncia — a sociedade ndo consegue
pagar suasdividas, portanto ndo investe em formas de prevencédo
de danos, o que acaba gerando mais danos. Num sistema em que
0s socios fossem responsaveis pelas dividas sociais, esse pro-
blema, em tese, seria minimizado, pois serviriam como garanti-
dores da solvéncia da pessoa juridica.

Unindo as duas Ultimas observacdes feitas, a responsabi-
lidade limitada pode fazer com que administradores firmem ne-
gocios que sabem que a sociedade ndo possui condi¢des de hon-
rar, beneficiando-se da responsabilidade limitada de seus sécios
(MILLON, 2007, p. 1343), exemplo manifesto de comporta-
mento oportunista.

4. LIMITACAO DE RESPONSABILIDADE NA BALANCA

Para que seja possivel chegar a conclusdes sobre o tema,
a pergunta que deve ser feita € “qual o sistema mais eficiente de
responsabilidade dos sdcios?”, eficiéncia aqui entendida como a
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melhor alocacéo de recursos escassos.

Mariana Pargendler nota que a eficiéncia de um regime
de responsabilidade vai ser determinada pela capacidade que o
sistema juridico possui de limitar o comportamento oportunista
dossocios e de restricdo as externalidades negativas geradas pela
atividade empresarial. Os principais casos de desconsideracéo
dapersonalidadejuridica,comonodireito do trabalho, no direito
do consumidor e no direito ambiental, representam uma prote-
cdo do sistemajuridico a partes que sdo consideradas menos pro-
tegidas, sendo necessaria uma maior estrutura regulatoria para
que essa protecdo fosse efetiva, algo no qual o Brasil falha
(PARGENDLER, 2020, p. 44).

A eficiéncia da limitacdo de responsabilidade também
deve passar por uma analise do exercicio do poder de controle
na empresa e da hipotese em que administracdo € delegada a ter-
ceiros ndo socios, situacdes especialmente comuns em socieda-
des de maior porte (PARGENDLER, 2020, p. 46).

A limitacdo de responsabilidade, portanto, deve ser to-
mada como um instituto para incentivar pessoas que, agindo de
boa-fé, querem ingressar em investimentos de quaisquer niveis
de risco (MILLON, 2007, p. 1348), mediante possibilidade de
protecdo do patriménio ndo investido. Todavia, 0 uso devido e
cuidadoso da desconsideracdo de personalidade juridica, de
forma a atingir o patrimonio de socios ou administradores, nas
hipoteses da lei, ainda é uma importante arma em defesa da su-
peracdo do regime especial em situacdes especificas.

O direito societario tem como um de seus principais
objetivos normativos o controle dos conflitos de agéncia que
existem dentro das sociedades, seja entre as partes internas —aci-
onistas minoritarios e majoritarios, acionistas controladores e
administradores — como também entre acionistas e credores
(KRAAKMAN et al, 2018, p. 79).

A responsabilidade limitada serve comofator de minimi-
zacdo dos custos que os conflitos de agéncia trazem,
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especialmente quanto aos custos de monitoramento que 0s acio-
nistas precisam ter uns com os outros. I1sso leva a umaagéo mais
racional por parte de investidores, que precisam dispender me-
nos tempo e recursos paramonitorar o estado financeiro dos de-
mais socios (TOMAZETTE, 2020, pp. 399-400), utilizando es-
Ses recursos com novos investimentos e, por consequéncia, a
uma maior circulacdo de riqueza e geragdo de empregos.

Mesmo em casos de responsabilizacdo por danos, a res-
ponsabilidade limitada dos sécios deve ser mantida como regra
caso a sociedade tenha tomado todas as medidas em seu alcance
para evitar a producdo dos danos. Analise efetiva do ex ante,
paraque se possadeterminaranecessidade de responsabilizacéo
dos sdcios e, ex post, como por exemplo, se a sociedade possuia
seguro para cobrir os danos que causou (MILLON, 2007, p.
1356). A questdo de responsabilizar os socios e administradores,
ou néo, deve sempre considerar 0s potenciais impactos e seus
custos sociais, ou seja, as repercussoes da ampliagdo do polo
passivo.

A reformulacédo do artigo 50 do Cédigo Civil®, com o
advento da Lei de Liberdade Econémica, busca aumentar a se-
guranca juridica dos empresarios e investidores, ao definir de
forma analitica o que venha a ser considerado como desvio de
finalidade ou confusdo patrimonial parafins de desconsideracéo.
Busca impedir interpretagfes extensivas e que somente sejam

15 Artigo 50 do Cédigo Civil. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracteri-
zado pelo desvio de finalidade ou pela confusdo patrimonial, pode o juiz, a requeri-
mento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe couber intervir no processo, des-
considera-la para que os efeitos de certas e determinadas relagdes de obrigages sejam
estendidos aos bens particulares de administradores ou de sGcios da pessoa juridica
beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso. 8 1° Para os fins do disposto neste
artigo, desvio de finalidade é a utilizagdo da pessoajuridicacom o propésito de lesar
credores e para a pratica de atos ilicitos de qualquer natureza. § 2° Entende -se por
confusdo patrimonial a auséncia de separacéo de fato entre os patrimdnios, caracteri-
zada por: | - cumprimento repetitivo pela sociedade de obrigagdes do s6cio ou do
administrador ou vice-versa; Il - transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas
contraprestacdes, exceto os de valor proporcionalmente insignificante; e 111 - outros
atos de descumprimento da autonomia patrimonial.
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punidos aqueles que efetivamente queiram utilizar a pessoa juri-
dica para fins obtusos (TOMAZETTE, 2020, p. 413).

Quanto a importancia econdmicado instituto, Bruno Sa-
lamamencionaque alguns Estados dos Estados Unidos da Amé-
rica operaram até a primeira metade do século XX com um re-
gime de ilimitacdo de responsabilidade, mantendo resultados
econdmicos favoraveis. Os estudos feitos, contudo, ndo seriam
suficientes para concluir pela vantagem da responsabilidade ili-
mitada, vez que outros Estados ja possuiam a limitacdo em sua
legislacdo, com bons resultados, bem como indicativos de que,
caso Estados como a Califérnia ndo tivessem alterado suas nor-
mas, para impedir a responsabilizacdo dos sécios, seu cresci-
mento econémico muito possivelmente teria estagnado (SA-
LAMA, 2014, p. 336).

Sob outra 6tica, a responsabilizagdo dos sdcios pode ser
um instituto importante em searas nas quais a contraparte ndo
tenha o devido poder de barganha para negociar as condicOes de
seu crédito, bem como se prevenir ex ante da possibilidade de
inadimplemento. Esse desequilibrio na relacdo, com conse-
quente aumento da assimetria de informacdes, pode justificar a
extensdo da responsabilidade em casos como de credores traba-
Ihistas, mas, ainda que nesta hipotese, deve ser feita com res-
salva.

A Lei 13.467/2017, que introduziu a Reforma Traba-
Ihista no Brasil, criou a figura do chamado empregado autossu-
ficiente ou hiperssuficiente, mediante a criacdo de um paragrafo
Unico no artigo 444 da Consolidacdo das Leis do Trabalhol8,

16 Artigo 444 da Consolidacao das Leis do Trabalho: As relagdes contratuais de tra-
balho podem ser objeto de livre estipulacdo das partes interessadas em tudo quanto
ndo contravenha as disposicdes de protecdo ao trabalho, aos contratos coletivos que
lhes sejam aplicaveis e as decisdes das autoridades competentes. Paragrafo tnico. A
livre estipulagdo a que se refere o caput deste artigo aplica-se as hip6teses previstas
no art. 611-A desta Consolida¢do, coma mesma eficécia legal e preponderancia sobre
os instrumentos coletivos, no caso de empregado portador de diploma de nivel supe-
rior e que perceba salario mensal igual ou superior a duas vezes o limite maximo dos
beneficios do Regime Geral de Previdéncia Social. (Incluido pela Lei n®13.467, de
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Para ser assim considerado, o empregado deve preencher, ao
mesmo tempo, dois requisitos: salario mensal igual ou superior
aduas vezes o limite maximo de beneficios do Regime Geral de
Previdéncia e deter diploma de nivel superior.

Ao empregado autossuficiente, a Reforma Trabalhista
outorgou diversos poderes que ndo favorecemao empregado co-
mum, notavelmente a possibilidade de negociar, mediante con-
trato individual, temas que ordinariamente somente poderiam
serajustados mediante negociacédo coletiva(MARQUES; MAR-
TINEZ NETO, 2020, pp. 459).

Pode se compreender que a legislacdo reconheceu que
essa espécie de empregado possui poder de barganha mais ele-
vado que 0s empregados comuns, tendo maior possibilidade de
negociar, sem a intervengéo de sindicatos, os termos de seu con-
trato. A esse empregado, por conta do potencial exercicio do po-
der de barganha, ndo seria razoavel que se recorresse a pedidos
de desconsideracdo de personalidade juridica de sua sociedade
empregadora, nos mesmos moldes dos empregados comuns, vez
que nédo haveria a mesma assimetria informacional a justificar a
desconsideracdo, salvo se incidente algum outro fator relacio-
nado a desconsideragdo, comoa confusdo patrimonial ou desvio.

O fato é que o inadimplemento e o abuso da personali-
dade juridicasdo contornaveis, com o ordenamento juridico ofe-
recendo remédios a que aqueles se sentirem prejudicados pos-
sam recorrer, mantendo-se como regra a limitacdo de responsa-
bilidade:

Parece claroque ndo ha beneficio igualavel & limitacdodares-
ponsabilidade para o desenvolvimento econdmico, com a série
de vantagens e propulsdes sociais proporcionadas pelo insti
tuto. Apreservacdoda limitacdo da responsabilidade demons-
tra-se indubitavelmente vantajosa e necessaria para o desenvol
vimentoda economia. As varias formas de novos negocios que
podem surgirem decorréncia da limitacdo da responsabilidade
(venture capital, fundos de private equity e investimentos em

2017)
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atividades de risco necessarias para o desenvolvimento de no-
vas tecnologias) tém provado que sua manutencio é cural ao
desenvolvimentotecnolégico, social e econémico; do qual toda
a sociedade depende. De outra banda, ha remédios no ordena-
mento que coibama fraude, 0 abuso de personalidade juridica
e osinadimplementos imbuidos dointuito de prejudicar credo-
res (embora por vezes, a prova destes ndo seja tao simplista)
(SABIAO; TEIXEIRA, 2016, p.53).

Vale lembrar a definicdo de Alfredo de Assis Gongalves

Neto sobre o conceito de sociedade:

A sociedade € um negdcio juridico que tem como proposito
criar um novo sujeito de direito, distinto das pessoas (ou da
pessoa) que o ajustam, capaz de direito e de obrigacdes na or-
dem civil, para facilitar o intercdAmbio nomundo dodireito, in-
terpondo-se entre seus criadores(ou seu criador) e terceiros na
realizacdo de negdcios. Normalmente esse negdcio juridico é
bilateral (ou plurilateral), mas pode ser unilateral quando sua
criagdoocorre porvontade de uma s6 pessoa. O que importa é
vinculara criacdo da sociedade a umaacdo humana tendentea
producdo deum resultado pretendido. Comisso, afastam-seas
orientacdes quendoenxergama sociedade como frutoda von-
tade humana e outas figuras que podem surgir sem a atuacdo
da vontadeou sema intencdo de produziraquele precisoresul
tado, mas dotadas dealguns tracos semelhantes, como é o caso
da comunhdo, do condominio etc (GONCALVES NETO,
2016,p.146)".

A sociedade e a forma de delimitacdo de responsabili-

dade devem ser vistas como uma opgao licita de atuacao, dentro

17 A definicio de sociedade apresentada por ser utilizada para justificar a existéncia
de sociedades unipessoais, umaimportante reflexdo ap6s a Lei de Liberdade Econd-
mica, que alterou o artigo 1.052 do Codigo Civil para prevera possibilidade de criagdo
de sociedades limitadas unipessoais. As ponderac0es feitas a respeito daimportancia
dalimitagdo de responsabilidade podemser aplicadas a sociedade de um s6 sGcio, no
quetange ao incentivo a atividade econ6micae a limitagdo de riscos do sdcio Unico.
Erasmo Valladdo e Marcelo Adamek em comento a EIRELI, porém com raciocinio
plenamente aplicavel, notam que néo é possivel se cogitar, a priori, que a realizagdo
de fraudes serd maior ou aumentada pela inexisténcia da pluralidade de sécios
(FRANGA; ADAMEK, 2012, p. 36), devendo ser mantido 0 mesmo regime de res-
ponsabilidade da sociedade com pluralidade de s6cios, ndo havendo motivos para se
presumir a intencdo de pratica de atos fraudulentos por parte dos empresarios que
escolham essa forma pararealizar suas trocas no mercado.
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de uma economia de mercado. A pessoa juridica formada é um
ser distinto de seus sécios e seus administradores, capaz de con-
trair direitos e deveres para si na ordem civil, sendo a responsa-
bilidade limitada dos s6cios uma consequéncia natural dessadis-
tingdo entre pessoa juridicae socios, ndo havendo qualquer des-
vio de funcéo quando utilizada dentro dos fins legais, sem qual-
quer conflito de interesses ou fraudes, devendo a boa-fé dos so-
cios ser presumida, com sua responsabilidade limitada ser como
uma sangao positiva por sua atuac¢do nos conformes da lei.

5. CONCLUSAO

No presente artigo foi realizada uma incursdo num dos
temas mais essenciais do direito societario, a limitacdo de res-
ponsabilidade dos socios para comas dividas da sociedade.

O conceito de responsabilidade deve ser compreendido
como um dever juridico de responder aalgo. Na analise reali-
zada, a responsabilidade esta ligada com a obrigacdo que o su-
jeito dedireito tem de realizar os pagamentos das obrigacdes que
venha a contrair, pelo qual todo seu patriménio estara afetado.
Como as sociedades sdo pessoas juridicas, com existéncia dis-
tinta da de seus socios, elas devem responder por todas as divi-
das que forem contraidas em seu nome, sendo que 0s sOcios ou
administradores podem, ou ndo, ser chamados para adimplir os
eventuais passivos, a depender do regime de responsabilidade
que a sociedade possua.

A responsabilidade limitada dos sécios possui diversas
vantagens e desvantagens, as quais foram analisadas no artigo.
Dentre as principais vantagens, destacam-se a limitac&o do risco
que 0s socios terdo ao ingressar em determinada sociedade,
vindo a perder apenas o valor investido, no caso de insolvéncia
da pessoa juridica, bem como o consequente incentivo que o re-
gime especial traz no que se refere a realizacdo de investimentos
diversificados.
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Quanto as desvantagens, a limitacéo de responsabilidade
pode servir como um escudo para socios e administradores que
eventualmente tenham interesses obtusos na utilizacdo da perso-
nalidade juridica da sociedade. Além disso, foi questionada a
eficiéncia deste modelo, seja quanto & capacidade de credores
suportarem os riscos do negocio quanto dos investimentos que
podem ser realizados sob esse modelo.

Quando colocados na balanca, contudo, percebeu-se a
prevaléncia das potenciais vantagens decorrentes da limitagéo
de responsabilidade. As sociedades limitadas e andnimas, no
Brasil, prevalecem em termos de escolha de modelo de organi-
zacdo empresarial de formainegavel.

A limitacdo de responsabilidade permite a forma mais
eficiente de exploracgdo de atividades econdmicas, devendo ser
preservada ao maximo possivel. Alteragfes advindas da Lei de
Liberdade Econdmica, no sentido de fortalecer a divisdo patri-
monial entre sociedade e socios, foram importantes para assegu-
rar maior seguranca juridica nas relagdes civis.

Deve-se pensar em responsabilizacdo pessoal dos socios
ou administradores, quando, mediante uma analise caso a caso,
possa ser considerada mais eficiente do que a preservacgéo do li-
mite de responsabilidade tipico da pessoa juridica. Isso pode jus-
tificar a responsabilizacdo subsidiaria a em determinadas rela-
cOesdetrabalho, de formaaseraplicada somentese comprovada
a assimetria informacional e insuficiente poder de barganha do
trabalhador. Porém, mesmo nesta seara, isso deve ser feito com
cautela, aevitardeturpac¢des de um instituto que foi pensado para
punir agueles que agiram de forma contraria a lei.

A limitacdo de responsabilidade dos sécios é, e deve ser
sempre ser vista como, uma forma licita de alocagao dos riscos
da atividade empresarial, de formaa maximizar os resultados da
atividade econémica exploradae minimizar o risco dos socios,
como forma de estimulo a economia, sendo somente justificavel
sua desconsideragdo quando isso se mostrar como alternativa
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mais eficiente, numa analise caso a caso.
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