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sua efetiva interpretagdo e aplicago interagem de modo muito intrinca-
do com a ordem politica, econdmica e cultural. Ndo ha como nem por
que tratar de toda essa tematica em profundidade. Para os presentes fins,
basta-me a observagio de que, ao insular os sécios de responsabilizacdo
pessoal, a responsabilidade limitada da empresa pode contribuir para que
o nivel geral de observancia de diversas regras juridicas caia. Embora
possa ndo ser decisiva, essa ¢ uma desvantagem importante da limitagio
de responsabilidade.

5.3 Resumo

Ao balizar as perdas do sécio no valor do capital social subscrito,
a responsabilidade limitada (i) cria incentivos a diversificacio de inves-
timentos, (ii) cria incentivos a realizagio de investimentos por investi-
dores avessos a risco, (iii) permite reduzir custos de monitoramento nas
empresas e (iv) facilita transferéncias eficientes de controle societario. A
responsabilidade limitada pode funcionar, assim, como um mecanismo
de incentivo ao investimento, ao empreendedorismo, 4 livre-iniciativa e,
em certa medida, a inovagio. Essas sdo as principais vantagens econdmi-
cas que se pode atribuir & responsabilidade limitada do sécio.

Por outro lado, a limitagdo de responsabilidade do sécio The pode
permitir externalizar riscos do negdcio. Isto ¢, receber os lucros do ne-
gocio caso este prospere, sem, no entanto, arcar com as consequéncias
negativas caso o negocio naufrague. Por conta disso, a limitacdo da
responsabilidade do sécio ao capital subscrito pode acabar incentivando
trés comportamentos socialmente indesejaveis, a saber, (i) a realizagio
de investimentos ineficientes, (ii) o baixo investimento em precaugio e,
ademais, e mais grave, (iii) pode fazer com que a pessoa juridica sirva
como um conveniente veiculo para a realizacio de fraudes e outros ilici-
tos. Ca estfio suas desvantagens.

5.4 Concluséo parcial

Identificar potenciais vantagens e desvantagens ¢ um exercicio mais
facil do que sopesa-las. Para pensar sobre o desenho institucional e a
politica ptblica, o ideal seria sempre realizar um exercicio duplo — parte
empirico e parte tedrico. Primeiro, formular hipoteses e test-las empi-
ricamente para entender, aproximadamente pelo menos, como o mundo
real funciona. Segundo, pensar sobre as implicagdes normativas dos
resultados obtidos, inclusive levando em consideragio o arranjo politico
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vigente, os modelos ideoldgicos prevalentes, os valores em jogo e as
solugdes juridicamente vidveis dentro de um dado ordenamento juridico.

Infelizmente, no Brasil ndo dispomos de estudos empiricos discu-
tindo especificamente os impactos econdmicos da limitac3o de respon-
sabilidade.” E isso néo ¢ tudo: também em outras partes, onde estudos
desse tipo foram realizados, os resultados sdo inconclusivos. De modo
que também o direito comparado ndo fornece a base empirica aproxi-
mativa que idealmente desejariamos ter. Segue que, como ndo ha uma
empiria s6lida na qual se possa confiar, esse caminho “ideal” estd, desde
logo, impossibilitado.

Na falta de uma empiria mais solida, ¢ tentador aos juristas Supo-
rem que a critica da responsabilidade empresarial possa ser conduzida
exclusivamente a partir de principios juridicos e de consideracdes de
justica e equidade. Os valores sdo muito importantes no debate juridico
— 1380 € Obvio, mas ndo custa ressaltar —, ¢ aqui me refiro tanto a valores
concebidos como propriamente juridicos (como seguranga juridica, con-
traditorio, devido processo etc.) quanto aos demais valores morais que
constituem o cerne da civilizagdo Ocidental, estejam eles elencados ou
ndo na nossa Constituicfio Federal.

Dito isso, ndo me parece razoavel hoje, dado o nosso contexto e
0s problemas concretamente enfrentados, discutir a responsabilidade
empresarial apenas através de um raciocinio aprioristico, dedutivo e
abstrato. Raciocinios desse tipo geralmente se baseiam em intui¢des
sobre como as relagdes econdmicas no mundo e na empresa funcionam.
As ciéncias sociais e a economia em particular evoluiram bastante, e ja
podem, pelo menos, servir como ferramenta de apoio a deciso, inclusi-
ve & decisdo judicial e as decisdes do legislador.

E nesse sentido que a discussdo de vantagens ¢ desvantagens aqui
apresentada deve ser encarada como parte de um raciocinio pragmatico,
¢ nao de um raciocinio economicista.” Uma avaliagio pragmatica dard

69. Ha, contudo, estudos econdémicos discutindo os vetores politicos da adogio
da limitagdo de responsabilidade no comego do século XX. Cf. Aldo Musacchio, Ex-
periments in Financial Democracy. Corporate Governance and Financial Develop-
ment in Brazil, 1882-1950, Cambridge, Cambridge University Press, 2009; ¢ Maria-
na Pargendler, “Politics in the origins: the making of corporate law in nineteenth-
century Brazil”, cit., dmerican Jouwrnal of Comparative Law. Ha também um estudo
encomendado pelo Ministério da Justiga que analisou 830 acérdios publicados por
diversos tribunais do Pais. Cf. Paulo Caliendo er o/, Desconsideracdo da Persona-
lidade Juridica, Pontificia Universidade Catélica do Rio Grande do Sul — PUC/RS.
Série Pensando o Direito do Ministério da Justica, vol. 29, 2010.

70. Retomo o ponto no Capitulo 9.
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atengdo a argumentos sobre 0s provaveis custos e beneficios das diferen-
tes decisdes, interpretagdes e legislagdes. Isso ndo quer dizer que essas
consequéncias presumidas sejam inevitaveis, forcosas ou necessérias.
Na seara juridica, argumentos consequencialistas baseados em incen-
tivos econdmicos raramente sdo propriamente “provados”, no sentido
de serem cientifica e inequivocamente demonstrados empiricamente,
A disputa juridica permanece estando no dmbito da argumentacio, da
retorica e do debate sobre o melhor argumento, o mais plausivel, 0 mais
razodvel e 0 mais convincente.

Entdo cabe perguntar: o que se pode levar, pragmaticamente, do
cxame das vantagens e desvantagens da limitagfio de responsabilidade?
Acredito que podemos levar duas coisas. Primeiro, que as vantagens da
limitago da responsabilidade sdo suficientemente plausiveis para que
se evite abandona-la completamente. Ou, dito de forma mais direta,
convém preservar pelo menos algum nivel de responsabilidade limitada.

Sendo vejamos: (i) desincentivar a diversificagiio de investimentos
significa tolher a movimentagdo produtiva da poupanga, o que tende
a ter reflexos negativos sobre a taxa de investimentos em geral; (ii)
compensar as pessoas pela sua aversio ao risco é uma ideia no minimo
atraente, inclusive porque se trata de wm subsidio horizontal (isto é, um
incentivo ao investimento que beneficia qualquer empreendedor, por
menor que seja, ao contrario do que ocorre com outros subsidios como
desoneragdes fiscais setoriais e outras politicas verticais tio comuns no
Brasil, que tipicamente beneficiam apenas os “amigos — e financiadores
—do rei”); (ii1) reduzir os custos de monitoramento é fundamental, espe-
cialmente no caso das empresas com a¢des listadas em bolsa de valores;
e, finalmente, (iv) facilitar as transferéncias de controle eficientes € uma
forma de disciplinar a boa aloca¢io de recursos escassos na economia.

Evidentemente, como ja deve estar claro ao leitor, h4 problemas.
A limitac#o de responsabilidade pode permitir aos sdcios externalizarem
os riscos do negdcio, situacio em que eles recebem todos os lucros caso
0 negoécio prospere, mas ndo arcam com as dividas que restam caso
0 negocio naufrague. Isso pode fomentar circunstincias indesejaveis,
especialmente a viabilizagdo de investimentos socialmente ineficientes,
0 incentivo ao baixo investimento em precaugdo e uso da personalidade
Jjuridica como escudo para fraudes.

Dessas trés potenciais desvantagens da limitagdo de responsabilida-
de, a terceira € a mais séria. Essa nfo ¢ uma constatagiio surpreendente a
ninguém que esteja minimamente envolvido com a pratica societaria no
Brasil: empresas de responsabilidade limitada sdo rotineiramente criadas
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para o cometimento de fraudes (o que ndo quer dizer, por outro lado, que
todas as empresas criadas para atividades especificas o sejam, tema que
discutirei adiante no Capitulo 6).

As outras duas desvantagens da responsabilidade limitada nfo sdo
tdo problematicas. Como explicado, a mensuragio ex anfe facto do que
seja um investimento socialmente eficiente é potencialmente enganosa,
porque a defini¢do do que seja socialmente eficiente (ou ineficiente) de-
pende de critérios razoavelmente arbitrarios. Além disso, essa defini¢io
esbarra em insuperaveis limitagdes da capacidade humana de calcular e
prever consequéncias das coisas.

Que consequéncias contam para o cédlculo da eficiéncia? Como
mensura-las? Os problemas da estimacgfo do que seja eficiente s3o em
parte os mesmos que os filosofos utilitaristas de antigamente enfien-
tavam para estimar as atividades que causariam a maior felicidade do
maior numero. Esse ¢ um dos motivos pelos quais a eficiéncia niio
pode ser 0 Unico guia nem para as politicas, nem para a interpretagio
do Direito, tema que retomarei diversas vezes nos proximos capitulos,
particularmente no Capitulo 9.

De qualquer maneira, ainda a respeito das potenciais desvantagens
da limitac@o de responsabilidade, entendo que as instituigSes juridicas e
econdmicas devam incentivar o empreendedorismo, o investimento pro-
dutivo e a formalizagdo. O estabelecimento de limites e condigBes para
tais atividades deve ficar para a fiscaliza¢do e regulagio pelo Estado.
Cabera, portanto, a regulagio e fiscalizagéo dos diversos 6rgios estatais
condicionar as possibilidades de investimentos produtivos para que
aqueles investimentos ineficientes — por exemplo, aqueles que geram
excessiva poluicio — nfio sejam realizados.

O mesmo raciocinio serve para outra alegada desvantagem da
responsabilidade limitada, a saber, o risco de que esta fomente o bai-
X0 investimento em precaucfio de acidentes e¢ danos. O Estado deve
estabelecer condigdes, fiscalizar e punir. E, ademais, nada impede que
se estabelecam regras especiais para a responsabilizagdo societaria em
atividades particularmente perigosas.

Do presente Capitulo, entéio, fica principalimente a mensagem de
que a limitag@o de responsabilidade de socio permancce sendo uma
ferramenta importante de fomento do investimento e do progresso eco-
nomico, e que ¢ de um modo geral desejavel preserva-la. Ao mesmo
tempo, ¢ preciso lembrar que a limitagdo da responsabilidade pode servir
como escudo a fraude. No proximo capitulo mostrarei que o problema
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do escudo para a fraude ¢ profundo, e faz parte de um quadro bem mais
amplo que chamarei de “fuga da responsabilidade”. Somente apds
completarmos esse percurso poderemos, ja na terceira parte desta obra
enunciar doutrina juridica propriamente dita. ’

APENDICE 1
A EMPRESA SOB A OTICA
pA TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO

Estamos tdo acostumados com uma certa forma de organizacio da
lr’)roc‘iuc;?lo, que a propria existéncia das empresas ja nos parece trivial,
Obvia e talvez até natural. Embora a internet tenha hoje permitido um
aumento da capacidade de individuos se coordenarem fora de empresas
— pense, por exemplo, nas edi¢des do sistema operacional Linux desen-
volvidas por varios programadores ao redor do mundo,” na pioneira
experiéncia de autoria coletiva proposta por Lawrence Lessig,” ou mes-
MO NO Processo de elaboragdo da conhecidissima e utilissima Wikipédia
—, ninguém em sa consciéncia questionaria o argumento de que, de um
modo geral, uma empresa consiga produzir mais e melhor do que um
punhado de trabalhadores individuais atuando de forma desconjuntada
(1St9 ¢, sem um coordenador ou chefe com poder hierdrquico bara or-
ganizar a produgdo). Carros, computadores, remédios, parafusos — nada
disso poderia ser produzido de maneira eficiente se ndo existissem as
empresas.”

Mas quando nos pomos a pensar sobre o processo produtivo de
qualquer coisa, logo percebemos que certas etapas desse processo ocor-

71. A expressdo “soffware livie”, ou “software de codigo aberto”, estd geral-
n?c.nle eTssvo‘c_lada a programas de computa{jor.cuj’o codigo-fonte ¢ disponibilizado
para permitir o uso, a copia, o estudo e a redistribuigio. Mais ainda, alguns softwares
livres foram construidos a partir da cooperagfio voluntaria via internet de programa-
dores.

72. Cf. Le}w1‘611ce Lessig, Code.: and Other Laws of Cyberspace, Version 2.0,
New York, Basic Books, 2006.

73.A [eox"xa dos Custos de Transagdo utiliza o termo firma em vez de empresa.
O. tema tem sutlleng que aqul, no entanto, sdo irrelevantes. Para manter a consistén-
cia ao longo deste livro, utilizarei o termo empresa.
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rem através de intercAmbios realizados em mercados, enquanto outras
ocorrem dentro da prépria empresa.” A questdo é: o que explica a esco-
lha de um processo em vez do outro? Ou, de forma mais geral: por que
as pessoas criam empresas que alocam recursos da produgio através de
decisdes hierarquicas, em vez de contratarem em mercado cada tarefa
da produgéo?

H4 uma antiga intuigdo econdmica de que contratar em mercado
serd sempre a op¢do mais eficiente. Afinal, nos mercados ha especia-
lizagdo, ou seja, as pessoas se concentram nas atividades que podem
desempenhar melhor e da forma menos custosa. Ou, de forma mais
téenica, nos mercados cada agente tende a s¢ concentrar (€ s¢ especia-
lizar) naquelas atividades em que possul uma vantagem relativa. Por
outro lado, ¢ notdrio que em toda parte o desenvolvimento econdmico
veio acompanhado da proliferagdo de empresas, a tal ponto que hoje €
inconcebivel imaginar que um pais possa prosperar s¢ suas empresas
ndo puderem, igualmente, prosperar. Posta nesses termos, a existéncia
de empresas pode ser considerada uma espécie de enigma.

Em 1937, o inglés Ronald Coase propss o que constitui, até hoje,
a mais persuasiva tentativa de solugo desse enigma.”® Coase partiu de
uma observacfio trivial, a saber, a de que as compras € vendas e demais
intercambios acontecem em mercados reais; nio em abstragoes concei-
tuais que representam as trocas de mercado como relagdes ideais em que
se vende para quem pode pagar mais, ¢ s¢ compra de gquem oferece por
menos. E nos mercados reais (ao contrario dos mercados ideais frequen-
temente pressupostos pelos modelos microecondmicos) as interagdes
sdo imperfeitas e estdo sujeitas a uma série de custos. Esses custos in-
cluem principalmente o custo de pesquisa ¢ informagio sobre 0s precos
aceitaveis, os custos de negociagdo, de monitoramento, de cobranga ¢
execucdo e de manutencio de segredos comerciais.

Assim, concluiu Coase, pode fazer sentido organizar parte da pro-
ducdo internamente dentro de empresas justamente para evitar esses
custos de ir ao mercado. Em uma empresa, nio € preciso selecionar mao
de obra continuamente; basta contratar um empregado ¢ pagar-lhe um
salario. Ndo ¢ preciso adaptar-se aos insumos disponiveis no mercado; ¢
possivel simplesmente produzi-los internamente com as especificagdes

74. Deixemos de lado, por ora, a zona cinzenta entre €sses dois espagos. Sobre
o tema, ver Yochai Benklex, The Wealth of Networks: How Social Production Trans-
Jorms Markets and Freedom, New Haven, Yale University Press, 2007

75. Ronald H. Coase, “The nature of the firm”, Economics, v. 4, 1937, pp.
386-405.



Capitulo 5
ALIMITACAO
DA RESPONSABILIDADE NA BALANCA

3.0 Vantagens econdmicas: 5.1.1 Diversificacio de investimentos:
3111 A ilimitagdo de responsabilidade como barreira - 5.1.1.2 Em-
preendedorismo ¢ inovagdo - 5.1.1.3 Desenvolvimento institucional ¢
econdmico - 5.1.1.4 Divida ou capital; 5.1.2 Compensagdo pela aversio
ao risco. 5.1.2.1 Investimentos com valor monetdrio esperado positivo —
5.1.2.2 Nogéio de aversdio ao risco de perda - 5.1.2.3 Incentivos gerados
pelo regime de responsabilidade -~ 5.1.2.4 A limitagdo de responsabi-
lidade como subsidio implicito; 5.1.3 Redugdo dos custos de monitora-
mento: 5.1.3.1 O problema da identidade dos sécios - 5.1.3.2 Pequena
relevdncia nas sociedades de pessoas - 5.1.3.3 Grande relevancia nas
sociedades de capital: 5.1.3.3.1 Perda de fungibilidade — 5.1.3.3.2 Dis-
tor¢do dos efeitos da informagdo piiblica - 5.1.3.3.3 Discipling do
mercado sobre administracdores; 5.1.4 Facilitagdo das transferéncias
eficientes de controle. 5.2 Desvantagens econémicas: 5.2.1 Viabilizagdo
de investimenios socialmente ineficientes: 5.2.1.1 O conceito econé-
mico de “eficiéncia”~ 5.2.1.2 llustragéo de investimento ineficiente
= 5.2.1.3 Ponderagio sobre a gravidade do problema; 5.2.2 Baixo in-
vestimento em precaugdo. 3.2.2.1 Investimentos eficientes em precaugdo

cificagdo contratual de riscos -~ 5.2.2.3.2 Andlise Econémica do Direito
sem fanatismos. 5.2.2.3.3 Risco ¢ incerteza; 5.2.3 Escudo para fraudes:
3.2.3.1 4 fraude lucrativa — 5.2.3.2 Da incerteza na responsabilizagdo
da empresa ~ 5.2.3.3 Efeito do regime de responsabilidade limitada. 5.3
Resumo. 5.4 Conclusdo parcial. Apéndice I — 4 empresa sob a dtica da
teoria dos custos de transagdo. Apéndice 2 - Nota sobre estudos empiri-
cos acerca da responsabilidade limitada.

Ha uma intuigdo bem-assentada entre os juristas brasileiros de que a
responsabilidade limitada favorega o investimento, mas também que seja
fonte de problemas de varios tipos. Essa intuigfo est4 de um modo geral
correta, mas ndo houve até hoje no Brasil quem tenha explicado detalha-
damente os mecanismos econdmicos através dos quais essas vantagens
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¢ desvantagens se manifestam.’ Essa ¢ uma lacuna grave. Sem entender
esses mecanismos detalhadamente, ndo ha como conceber racionalmente
um refinamento das doutrinas ¢ interpretagdes sobre a responsabilidade
de terceiros. O que se propde neste capitulo é depurar essas intuices,
discutindo detathadamente as vantagens e desvantagens cconémicas da
responsabilidade limitada de modo compreensivo.

Trata-se, evidentemente, de uma empreitada que nio pode ser
conduzida do ponto de vista interpretativo: podemos interpretar ¢ rein-
terpretar o Direito tantas vezes quanto quisermos, e apds esse exercicio
continuaremos sem saber quase nada sobre as repercussdes do Direito
sobre 0 mundo real. Para pensar sobre as consequéncias do Direito,
faz-se necessario utilizar uma referéncia metodologica externa. O ferra-
mental econdmico proprio para esse tipo de analise é a chamada Teoria
dos Custos de Transacdo.

Aqui poupo o leitor de explicagdes catedréticas sobre tal teorizagdo,
e parto diretamente para emprega-la no que possui de mais aplicado ao
tema da responsabilizagio empresarial. Contudo, para saciar a curiosi-
dade do leitor mais disciplinado, inclui um texto explicativo esclarecen-
do os conceitos basicos da Teoria dos Custos como Apéndice 1 deste
capitulo. Inclui, também, como Apéndice 2, algumas notas sobre certos
estudos empiricos estrangeiros a respeito da limitagdo de responsabili-
dade societaria.

Em compara¢io com os demais capitulos deste livro, o atual talvez
constitua uma leitura um pouco mais arida. Isso é especialmente verda-
deiro para o leitor pouco familiarizado com conceitos de microecono-
mia. Por conta disso, tentarei explicar, da forma mais simples e didatica
possivel, cada conceito econdmico utilizado. Além disso, procurarei
ilustrar o raciocinio com exemplos numéricos simples. Ainda assim, o
leitor menos interessado em discussGes econdmicas poderd depreender
(em linhas gerais pelo menos) o que ha de essencial neste capitulo lendo
apenas o resumo (item 5.3) e a concluso parcial (item 5.4).2

1. Contudo, em argumento bem-construido, Fernando Schwarz Gaggini,
A Responsabilidade dos Socios nas Sociedades Empresdrias, S0 Paulo, Livraria e
Editora Universitaria de Direito, 2013, pp. 114-122, sintetiza sete vantagens ¢ quatro
desvantagens que se pode atribuir a responsabilidade limitada. Além disso, Eduardo
Secchi Munhoz, Empresa Contempordnea e Direito Societirio — Poder de Controle e
Grupos de Sociedades, SAo Paulo, Juarez de Oliveira, 2002, pp. 19-21, discorre sobre
as vantagens econdmicas da responsabilidade limitada ao resumir as conclusdes de
Frank Easterbrook e Daniel Fischel em estudo classico sobre as sociedades por agdes.

2. Para uma revis@io da literatura juridico-econdmica comparada acerca da
limitagdo de responsabilidade, ver William J. Carney, “Limited liability”, item n.
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5.1 Vantagens econémicas

Suponha que um individuo tenha um patriménio de $10.000 e dese-
Je realizar um investimento de $5.000 em uma empresa. Agora compare
estas duas situaces. Na primeira, sua responsabilidade esta limitada ao
valor investido. Logo, o teto de suas perdas sio os $5.000. Afinal, se a
empresa naufragar, esse investidor nunca recebera dividendos e ainda
perdera o valor do investimento. Contudo, ainda lhe restard a outra me-
tade do seu patrimonio, $5.000. Na segunda situagdo, a responsabilidade
do sécio ¢ ilimitada. Assim, se a empresa quebrar e houver um passivo
descoberto, os credores da empresa buscario satisfazer seus créditos pro-
cessando o investidor. Dependendo do valor desses créditos, o investidor
poderé perder a totalidade do seu patriménio de $10.000, mesmo tendo
mvestido apenas $5.000 na empresa.

Néo ¢ dificil perceber que, do ponto de vista da propensdo do
investidor a empregar seus recursos no negocio, a primeira situagio
lhe ¢ mais favoravel. A redugfio no risco de responsabilizacio pessoal
de um investidor faz com que haja uma queda indireta no custo desse
investimento em participagio societaria. Isso torna esse tipo de inves-
timento mais atraente. A articulagfio detalhada dessas ideias, contudo,
ndo ¢ 6bvia. Ela passa por quatro vantagens ccondmicas que podem ser
associadas a limitagdo de responsabilidade do socio, vantagens essas
ligadas a possibilidade de diversificacdo de investimentos (item 5.1.1),
ao induzimento de investimentos com valor monetdrio esperado positivo
por investidores avessos ao risco (item 5.1.2), & redugdo dos custos de
monitoramento dos investimentos (item 5.1.3) ¢ a facilitagfio das transfe-
réncias eficientes de controle de empresas (item 5. 1 4). Adiante explico
cada um desses aspectos separadamente.

3.1.1 Diversificagdo de investimentos
5.1.1.1  Ailimitagdo de responsabilidade como barreira

A limita¢do de responsabilidade do socio facilita a diversificagdo
do investimento. Para entender por quc, suponha novamente que um in-
vestidor possua patriménio de $10.000. A seguir, suponha que ele possa
(1) investir $1.000 em dez negécios diferentes ou (ji) investir $10.000 em
um unico negdeio. A palavra “investidor” muitas vezes tem a conotacio

5.620 da Online Encyclopedia of Law & Economics, disponivel em: <http:/fencyclo.
findlaw.com/5620book.pdt>.
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de “grande investidor” — digamos, um grande fundo de investimentos
ou um rico individuo que aplica suas vastas economias —, mas do ponto
de vista econdmico investidor € qualquer um que opte por postergar o
consumo deixando seus recursos empregados de alguma forma a fim
de obter um retorno. Qualquer pessoa que possua recursos financeiros
enfrenta o dilema de ter que decidir entre consumir e investir. Investidor,
portanto, pode ser também o pequeno empresério que investe em um
pequeno negocio, o trabalhador que guarda dinheiro para a velhice, o
pai de familia que aplica suas economias para futuramente ter dinheiro
para custear a faculdade dos filhos ou simplesmente a familia que adia
sua decisdo de comprar um carro e prefere deixar recursos na caderneta
de poupanga.

A diversificagdo ¢ uma importante estratégia de investimentos
porque ela reduz os riscos de perdas. Voltando ao exemplo acima, se
o investidor alocar $1.000 em dez diferentes investimentos, ele estara
bastante diversificado e seus riscos de perdas serfio minimizados. Afinal,
quando um dos investimentos de $1.000 ndo estiver indo bem, 0s outros
poderfio compensar essas perdas, de modo que na média o investidor
pelo menos néo tenha perdas expressivas. Compare a situagio desse
investidor diversificado com a de outro que nio est diversificado. Esse
Gltimo aloca todo o seu patrimdénio em um dGnico investimento (por
exemplo, aloca $10.000 em um Gnico negdcio). Se esse Unico investi-
mento for bem, seus lucros serfio grandes. Mas, se o investimento atingir
resultados ruins, essa perda lhe causara uma dificuldade muito séria,
porque ele podera perder todo o seu patriménio. Até mesmo quem nunca
estudou finangas conhece intuitivamente a velha sabedoria de que “ndo
se deve colocar todos 0s ovos em um mesmo cesto”.

A falta de limitagdo da responsabilidade do sécio — isto €, a respon-
sabilidade ilimitada do sécio por divida da empresa — dificulta estraté-
gias de diversificagfo. Suponha que o investidor acima tenha investido
$1.000 como capital social de dez empresas diferentes. Imagine, a
seguir, que o ordenamento juridico nio lhe garanta limitagéo da respon-
sabilidade como socio. Ora, como cada uma dessas dez empresas pode
ir & bancarrota, o investidor sabe desde logo que todo o seu patrimdnio
podera ter que ser usado para cobrir as perdas de cada uma dessas dez
empresas.

Em uma economia dindmica e minimamente competitiva, a quebra
¢ sempre uma possibilidade, e isso traz uma consequéncia bastante gra-
ve: sob um regime juridico de responsabilidade ilimitada, quanto mais
diversificado o investidor estiver, tanto maior serd o risco de perder
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grande parte do seu patrimonio. Isso quer dizer que sob responsabilidade
ilimitada a diversificacdo pode maximizar os riscos de perda, em vez de
mitigda-los. Sob responsabilidade ilimitada, portanto, a estratégia mais
eficiente serd concentrar investimentos em vez de diversifica-los. Um
resultado verdadeiramente surpreendente.

5.1.1.2 Empreendedorismo e inovacgéo

As barreiras a diversificagdo trazem, entdo, consequéncias indese-
Jadas para os investidores. E facil visualizar no exemplo acima que o
fundo de investimentos, o pequeno empresario, o aposentado ou o pai
de familia - todos eles estarfio incentivados a empregar seus recursos de
maneira outra que ndo no financiamento de empresas através da compra
de participagfio societdria (agdes ou quotas). Investidores terdo entio
maior dificuldade de encontrar a com bina¢do mais conveniente para seu
apetite a risco e retorno. Mas esse nio é o principal problema. O grande
no6 surge porque a ilimitagéo da responsabilidade de socios cria, assim,
um obstaculo ao financiamento e a criagdo de negdcios produtivos.

Para entender o argumento, considere inicialmente o financiamento
de novos negdcios, isto €, o financiamento da atividade empreendedora.
Um empreendedor é uma pessoa que detecta uma oportunidade de rea-
lizar um negocio e assume riscos (aproximadamente) calculados. O em-
preendedor € pega fundamental para gerago de riqueza, e acrescente-se:
ndo trato aqui apenas da geragio de riqueza pata si, mas para toda a
sociedade, porque o empreendedor gera empregos, paga impostos e cria
(e vende) coisas lteis para outras pessoas.?

Para por em pratica seu plano de negécios, o empreendedor precisa
de dinheiro. Com grande frequéncia, pelo menos parte desse dinheiro
precisa ser obtida de terceiros, isto €, de financiadores. No Brasil como
no resto do mundo, geralmente os novos negécios séo no inicio finan-
ciados através de uma dindmica que pode ser chamada de relacional.
O financiamento ¢ relacional especialmente porque, no comego, 0 que
une o financiador a0 empreendedor ¢ principalmente a confianga do
primeiro no segundo.

Assim, um novo negocio é tipicamente financiado com aquilo que a
sabedoria popular norte-americana chama de the three Fs ou os t7és efes:

3. Para ilustrar, o impacto da Microsoft ¢ do Google ¢ grande para seus
acionistas, mas ainda maior para os milhdes de pessoas que podem utilizar essas
tecnologias.
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Jamily, friends, and fools (familiares, amigos e otarios).* Essas pessoas
investem porque tém conflanga no empreendedor, ndo no negocio em si.
Para ilustrar, um pai geralmente financia um negécio por acreditar no
fitho, ndo por conhecer detalhadamente o funcionamento do negdcio que
o filho decidiu montar. O mesmo pode ser dito dos outros financiadores
tipicos de novos negdeios: 0s amigos financiam alguém por terem con-
fianga na pessoa que ird gerir os recursos aportados; os otarios financiam
por acreditarem que tém mais sorte do que 0s oulros ou por terem os
amigos errados.

Os financiamentos de negdcios em bases relacionais tendem a ser
impactados pelo regime de responsabilidade. Familiares, amigos ¢ ou-
tros investidores que se envolvem em um negdcio na base da confianca
quase sempre desejam se tornar socios para participarem do sucesso; de
vez em quando o fazem para ajudar um empreendedor por quem tém
aprego, amizade ou lagos de familia; mas quase nunca esto dispostos a
simplesmente arriscar todo o seu patriménio pessoal em um tnico inves-
timento. E nesse ponto que o tipo de regime juridico de responsabilidade
de socio passa a ser importante, porque sob responsabilidade ilimitada
o investidor poderd perder todo o seu patriménio se a empresa vier a
naufragar.

Repare que esse problema ¢ particularmente verdadeiro no caso de
novos negdcios, porque estes tém, sabidamente, maiores chances de que-
brar do que negdcios ja estabelecidos hd muito tempo. E nesse sentido
que afirmo que a ilimitagdo de responsabilidade de socio pode ser consi-
derada um entrave adicional ao empreendedorismo, isto €, a abertura de
novos negécios. E ainda assim, isso ndo ¢ tudo.

A ilimitagdo de responsabilidade do socio dificulta ndo sé o finan-
clamento de novos negocios, mas também o financiamento daqueles
Jja em curso. Isso se v€ de maneira particularmente clara no que toca
a atividade das chamadas sociedades de capital de risco. A expressio
sociedade de capital de risco € a tradugio ao portugués do original em
inglés, private equity.® As sociedades de capital e risco se dedicam a

4. Sobre o tema, vide Robert Cooter e Hans-Berndt Schaefer, Solomo s Knot:
How Law Can Lind the Poverty of Nations, Princeton, Princeton University Press,
2011, pp. 27 e ss.

5. Aqui € bom notar que a fungéo da sociedade de capital de risco ndo precisa
necessariamente ser feita por firmas internacionais especializadas no métier. Por
exemplo, nos Estados Unidos, durante a primeira metade do século XX, a atividade
foi desenvolvida por familias ou individuos muito ricos. E o caso dos Rocket‘ellex's?
Warburgs, Vanderbilts ¢ Whitneys, entre outros, S6 com o tempo essa atividade foi
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investir profissionalmente em diversos negocios por um determinado
periodo, geralmente algo em torno de trés a seis anos. Ti picamente, uma
sociedade de capital de risco compra participacio acionaria, na maioria
das vezes minoritaria, com o objetivo de dar “folego” financeiro para
uma empresa em que se identifica grande oportunidade de retorno eco-
ndmico. Esse grande retorno pode advir, por exemplo, da abertura de
uma nova linha de negécios, de uma reestruturagdo societaria ou finan-
ceira ou de uma mudanga de gesto.

A sociedade de capital e risco que investe espera obter valorizagio
da sua participagfo societaria para posterior venda. Idealmente, essa pos-
terior venda ocorre em bolsa de valores através de uma oferta publica de
aces — algo que no Brasil, por sinal, s6 se tornou possivel recentemente
com o florescimento do nosso mercado bursétil na Gltima década ® As
sociedades de capital de risco tém sido, no mundo inteiro, um importante
veiculo de desenvolvimento dos parques produtivos. Contudo, é pacifico
entre os profissionais do sctor que o aumento do risco de responsabiliza-
¢ao da sociedade de capital e risco por dividas da empresa em que se faz
o investimento pode inviabilizar o modelo de negocios.

No Brasil, o aumento do risco do fundo por dividas da empresa
tem gerado uma saida curiosa e talvez indesejavel. Os fundos de private
equify no Brasil tém se estruturado através de empresas affshore. A pros-
peccdo de investidores € feita no Brasil, mas os recursos mgressam nas
empresas recebedoras do investimento através de veiculos societarios
constituidos no exterior. Em alguns casos, os investidores brasileiros j4
dispdem de recursos no exterior. Em outros, precisam enviar os recursos
para fora, para somente depois serem internalizados. O principal motivo

adquirindo o carater de profissionalidade que possui hoje. No Brasil, diversas em-
presas ndo especializadas realizam também essa atividade de realizar investimentos
de private equity.

6. Sobre o tema, ¢f. Bruno Meyerhof Salama e Viviane Muller Prado, “Prote-
¢80 a0 acionista minoritario no Brasil: breve historico, estrutura legal e evidéncias
empiricas”, in Estudos em Memoria do Prof. Doutor J. L. Saldanha Sanches, vol. I,
Coimbra, Coimbra Editora, 2011; Erica Gorga, “Culture and corporate law reform:
a case study of Brazil”, University of Pennsylvania Jowrnal of International Law
27, 2006; Mariana Pargendler, “Politics in the origins: the making of corporate law
in nineteenth-century Brazil”, American Journal of Comparative Law, vol. 60, n. 3,
2012. Ver também Ary Oswaldo Mattos Filho ¢ Viviane Muller Prado, “Tentativas
de desenvolvimento do mercado aciondrio brasileiro desde 1964”, in Maria Licia
L. M. Padua Lima, Direito e Fconomia. 30 Anos de Brasil, t. 2, 2012, pp. 191-235;
¢ Roberta Nioac Prado, Oferta Piblica de A ¢es Obrigatéria nas S/ - Tag Along,
S#o Paulo, Quartier Latin, 2005.
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para a escolha dessas estruturas é fiscal, mas o risco de responsabilizagio
patrimonial também ¢ um fator relevante.

Evidentemente, esses mecanismos indiretos nfio sio os ideais. Pri-
meiro, porque encarecem o investimento de private equity. manter uma
estrutura com empresas no exterior ¢ razoavelmente caro. Alids, como
esses custos sfo fixos, seu peso relativo é bem maior no caso de inves-
timentos menores. Ou seja, as estruturas com empresas offshore atra-
palham todas as empresas brasileiras que potencialmente poderiam ser
alvo de investimentos de private equity, mas as pequenas sofrem mais.
Segundo, o uso de estruturas no exterior reduz a transparéncia do inves-
timento. Por isso, tornam a fiscaliza¢io mais complicada e mais dificil,
€, por causa disso, podem facilitar a realiza¢do de outros tipos de fraude.

As dificuldades operacionais criadas aos fundos de private equity
podem ser um dos motivos que explicam por que, no Brasil, hé ainda
relativamente pouca atividade daquilo que se convencionou chamar de
venture capital.” De um modo geral, o venture capital funciona como o
private equity — 1sto €, um investidor (possivelmente uma sociedade de
capital de risco) adquire uma participagio acionaria para dar o folego
financeiro para que uma empresa possa desenvolver ou expandir novos
projetos, na expectativa de posteriormente vender sua participagio com
lucro. O venture capital se distingue do private equity, no entanto, em
func¢o do tipo de empresa receptora do investimento.

Uma operacio de venture capital se destina a empresas ainda em
estagio inicial, as chamadas start-ups. O grande atrativo dessas empresas
esta em possuirem um projeto de inovagéo ou tecnologia que apresente
enorme potencial de lucro — mas também de fracasso, como soi ser no
mundo dos negécios com tudo aquilo que ¢ novo. O venture capital de-
sempenhou e desempenha um papel central no financiamento a inovagio
em diversos paises. O exemplo mais comumente citado na literatura so-
bre o tema € o do Vale do Silicio nos Estados Unidos, mas ha outros.t No
Brasil mesmo, hd vérios planos governamentais destinados a incentivar
o desenvolvimento da atividade de venture capital® Evidentemente, a

7. Cf. 0s dados apresentados em Mario Gomes Schapiro, “Development bank,
law and innovation financing in a new Brazilian economy”, Law and Development
Review 3, 2010, pp. 91-93.

8. Cf. Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial, “A indGstria de priva-
le equity ¢ venture capital”, 2011. Disponivel em: <http://www.abdi.com.br/Estudo/
Private_Equity e Venture_Censo.pdf>,

9. E o caso, por exemplo, do fundo Criatec, do BNDES. Cf. Mario Gomes
Schapiro, Novos Pardmetros para a Intervengiio do Estado na Economia, Sdo Paulo,
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ilimitagéo de responsabilidade de s6cio atua no sentido inverso das poli-
ticas governamentais de promogéo do capital de risco.

A ilimita¢do da responsabilidade do sécio pode, assim, também
desincentivar os investimentos em inovagdo. Por inovagdo entenda-se
ndo apenas o emprego produtivo de uma descoberta cientifica, mas, de
modo mais abrangente, o processo de aplicagéio de novas ideias com o
intuito de obtengio de lucro, inclusive a introdugdo de um novo bem de
consumo, 0 emprego de wm novo método de produgio, a abertura de um
novo mercado ou a mudanga no tipo de organizacio da produciio ¢ até
mesmo a descoberta de uma nova fonte de matéria-prima.'’

As inovagdes, por representarem uma mudanga — uma destruicéo
criadora, na alegoria classica de Joseph Schumpeter —," sdio sempre mais
arriscadas que as atividades ndo inovadoras. Uma inovagdo é, por defini-
¢80, algo que ainda ndo foi tentado. Portanto, ainda ndo venceu o teste da
passagem do tempo, 0 mais severo juiz no mundo dos negocios. Quem
investe em algo inovador sabe que, se o projeto der certo, os lucros serdio
potencialmente maiores. Mas, por outro lado, as chances de quebra ou
de insucesso s@o também maiores. Ora, a ilimitagdo de responsabilidade
desincentiva a tomada de risco porque, como vimos acima, potenciais in-
vestidores se veem diante de um desincentivo a diversificar. Segue que a
ilimitagdo de responsabilidade do sécio acaba desincentivando, também,
0 investimento em inovacio. Isso nio ¢ desejavel,

5.1.1.3  Desenvolvimento institucional e econdémico

O leitor deve neste ponto ter um cuidado. Nio se est4 aqui queren-
do dizer que a mera existéncia da limitagdo de responsabilidade dard a

Saraiva, 2010, p. 239: “Um dos desdobramentos desta intensificacio dos desembol-
sos voltados &s empresas inovadoras foi a constitui¢fo, em 2007, de um novo fundo
de investimento, o Criatec, dedicado as €mpresas semente, isto €, empresas em uma
fase ainda antecedente ao estagio empresarial das firmas emergentes — um setor com
um patamar de risco ainda mais acentuado ¢ que niio tem despertado interesse dos
agentes privados”.

10. A inovagfio foi assim originalmente caracterizada, em 1911, por Joseph
A. Schumpeter, Teoria do Desenvolvimento Econdmico: uma Investigacdo sobre
Lucros, Capital, Crédito, Juro e o Ciclo Econdmico, Sdo Paulo, Abril Cultural, [982
(definindo inovagdio como “fazer as coisas diferentemente no reino da vida econdomi-
ca”). Para uma releitura moderna da inovagio em Schumpeter, com énfase no papel
da estrutura juridica, vide Robert Cooter e Hans-Berndt Schaefer, Solomon's Knot:
How Leaw Can End the Poverty of Nations, cit.

11. Joseph A. Schumpeter, trad. de Ruy J ungmann, Capitalismo, Socialismo e
Democracia, Rio de Janeiro, Fundo de Cultura, 1961, Capitulo 7.
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economia brasileira o dinamismo de outras economias mais inovadoras.
Se 1sso fosse verdade, os esquemas mais rigidos de responsabilizacio
societdria que vigeram até a década de 1980 nos teriam transformado em
uma superpoténcia tecnologica,

De fato, a relagdo entre desenvolvimento institucional e crescimen-
to econdmico € complexa, e as relagdes de causalidade sio confusas e
em parte indecifidveis. Por um lado, ha uma tradicdo nas ciéncias que
acredita que o crescimento econdmico traga o desenvolvimento institu-
cional a reboque." Essa tese ¢ parcialmente identificavel, inclusive, nas
teorias desenvolvimentistas que inspiraram o regime militar brasileiro,"
€ que cm certa medida voltaram a inspirar o governo brasileiro ao longo
da ultima década." A metafora celebrizada pelo ex-Ministro Delfim
Netto ~ “fazer o bolo crescer, para depois dividi-lo” — possui uma longa
historia no Brasil.” Ela também esta implicita nas principais teorias da

12. Essa tradi¢@io pode ser relacionada ao chamado modelo rostowiano de de-
senvolvimento, Vide Walt W. Rostow, Etapas do Desenvolvimento Econdmico. Rio
de Janeiro, Zahar, 1961. Para uma analise contemporanea, ver Edward 1. Glaeser,
Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes e Andrei Shleifer, “Do Institutions Cau-
se Growth?”, NBER Working Paper n. 10.568, 2004 (concluindo que a acumulagiio
de capital humano ¢ uma fonte de crescimento mais importante do que as institui-
¢0es, que os pafses pobres se liviam da pobreza através de boas politicas plblicas,
frequentemente implementadas por ditadores, e que a melhora das instituigoes poli-
ticas vem geralmente apenas em um momento subsequente).

13. O modelo rostowiano foi bastante influente no Brasil especialmente nas
décadas de 1960 e 1970. Contira-se a observagiio do ex-Ministro Roberto Campos:
“a teoria da arrancada (tuke-off), imaginosamente formulada por Walt Rostow,
vem como uma resposta & fraseologia obsoleta do manifesto comunista. Ao invés
da evolugfio do feudalismo para a burguesia mercantil, o capitalismo industrial € o
socialismo, teriamos, com aplicagio muito mais genérica, independente de sistemas
ideologicos, a transmutagdo da sociedade tradicional para a sociedade transacional,
na qual se processaria a ‘arrancada’ para o desenvolvimento passando-se em segui-
da & sociedade industrial madura e & civilizagio de alto consumo” (“Arrancada e
colapso: a peripécia dos paises em desenvolvimento”, in Mario Henrique Simonsen
¢ Roberto de Oliveira Campos, 4 Nova Economia Brasileira, Rio de Janeiro, José
Olympio, 1975, p. 23).

14, Cf. Aloizio Mercadante Oliva, As Bases do Novo Desenvolvimentismo.
Andlise do Governo Lula (2003-2010), tese de Doutorado, UNICAMP, 2010.

I5. Roberto Campos assim esbogava as bases de sua versdo da teoria do cresci-
mento do bolo: “(...) ao contrario do que pensam os socialistas romanticos, hoje em
franca superprodugdio no nosso clero, o problema brasileiro ndo ¢ meramente, nem
sequer principalmente, de distribui¢fo injusta da renda nacional. Mesmo que ela
fosse irmamente distribuida, objetivo impraticavel em virtude da bésica desigualdade

dos dotes de inteligéncia ¢ operacionalidade com que fomos brindados pelo Criador

— ainda que fosse possivel, repito, uma distribuicio equitativa da renda, estariamos
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economia do desenvolvimento formuladas nas décadas que sucederam a
Segunda Guerra Mundial .6

Por outro lado, nas Gltimas décadas ganhou for¢a a posicdo de
que as instituigdes politicas ¢ econdmicas, inclusive aquelas tipicas do
direito societdrio, seriam causa — em vez de consequéncia — do cresci-
mento econdmico.'” Essa posicdo, que em tempos mais recentes pode
ser tragada & obra dos chamados “neoinstitucionalistas”,'® sugere que
0 arcabougo institucional seja fundamental para que o pais possa tanto
crescer quanto distribuir razoavelmente os frutos desse crescimento
entre sua gente."?

North e Weingast, por exemplo, defenderam que “uma condigio
necessaria para a criagdo de economias modernas dependentes da espe-
cializagdo e da divisdo do trabalho (¢, portanto, do intercambio impes-
soal) ¢ a capacidade de que as pessoas possam contratar com seguranga

apenas distribuindo a miséria. A rigor, estariamos talvez agravando-a, pela dimi-
nuico dos estimulos para investimento. (..)-Mas por maior o &xito que se obtenha
na tavefa da justica distributiva, o nosso problema basico ¢ grave ¢ a insuficiéncia
de produgiio”, citado em Adilson Marques Gennari, “Para ndo dizer que néo falei
de opgdes, desenvolvimento econdmico, inflagiio ¢ institucionalizacdo politica no
pensamento de Roberto de Oliveira Campos”, Anais do VI Congresso Brasileiro de
Economia Politica, 2003. Ressalte-se que essa visio ndo representa posigdes apenas
daqueles geralmente chamados no Brasil de conservadores. Por exemplo, 0 Ministro
Guido Mantega, que, enquanto escrevo estas linhas, ocupa a pasta da Fazenda, teria
recentemente declarado que o Brasil deve “Primeiro crescer, segundo distribuir a
riqueza”. Cf. Folha Online, “Mantega repete Deltim e diz que ¢ preciso crescer para
depois distribuir”, por Caio Maia, 26.1.2004.

16. Resenhei parte dessa literatura em outra obra. Vide Bruno Meyerhof
Salama e Daniel Benoliel, “Pharmaceutical patent bargains: the Brazilian experi-
ence”, Cardozo Journal of International and Comparative Law (JICL), vol. 18, n.
3, 2010, pp. 634-686.

17. Uma referéncia fundamental € a do economista Douglass North. Sua
mais influente obra € Institutions, institutional change and economic performance,
Cambridge, Cambridge University Press, 1990. Discuti detalhadamente a obra de
North em Bruno Meyerhof Salama, “Sete enigmas do desenvolvimento em Douglass
North”, in Oscar Vilhena Vieira ¢ Dimitri Dimoulis, Desenvolvimento e Esiado de
Direito, S&o Paulo, Saraiva, 2011, pp. 21-58.

18. Um resumo didatico do neoinstitucionalismo econdmico pode ser encon-
trado em Mailson da Nébrega, O Futuro Chegou: Institui¢des e Desenvolvimento no
Brasil, Sdo Paulo, Globo, 2005, pp. 67-71.

19. Um estudo recente ¢ influente que articula novamente a centealidade das
instituicdes econdmicas e politicas na promogdo do desenvolvimento pode ser en-
contrado em Daron Acemoglu e James A. Robinson, Why Nations Fail: Origins of
Power, Poverty and Prosperity, New York, Crown Publishers, 2012.
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no tempo ¢ espago”.* Essa literatura, como se vé, tende a enfatizar a
importancia da previsibilidade da a¢fio do Estado e dos direitos de pro-
priedade privados. Seu “calcanhar de Aquiles”, por assim dizer, esté na
discusso sobre quais instituigdes seriam determinantes, e aqui ha muitas
possibilidades.*’ Como se vé, estamos diante de questdes muito dificeis
e que ainda ndo foram satisfatoriamente respondidas.

Felizmente, nesta obra ndo é necessario elaborar uma resposta abran-
gente sobre as causas Gltimas do desenvolvimento econdmico. Desejo
apenas trazer um argumento mais modesto — mas também mais pratico
=, que € 0 seguinte: o crescimento econdmico deve, no minimo, vir acom-
panhado do desenvolvimento institucional, e a eficiéncia das relagdes no
ambito da empresa é parte desse desenvolvimento institucional.

Assim, ndo estou aqui sustentando que a limitagio da responsabili-
dade de socio ou mesmo o aperfeicoamento do direito societario como
um todo possam trazer desde logo a plenitude do desenvolvimento
econdmico ao Pais. Sustentar isso seria uma alienacfio mental comple-
ta. O meu ponto € que a limitagdo de responsabilidade de scio pode
funcionar como um catalisador para certas formas de financiamento
que, no mundo moderno, acompanharam processos de desenvolvimento
socioecondmico. Essa € uma vantagem da limitagdo da responsabilidade
de socio que ndo se pode ignorar.

5.1.1.4 Divida ou capital

Um ponto adicional ¢ que o investimento na forma de capital so-
cial (isto €, a subscrigdo ou compra de agdes ou quotas) nio é a Gnica
maneira de financiamento de um negdcio. A alternativa basica ao f{inan-
ciamento através de capital ¢ o financiamento através de divida (isto &,
de operagdes de crédito). Até algum tempo atras, a concessdo de um
empréstimo afastava o risco de responsabilizagdo do financiador no
caso de quebra da empresa financiada. Isto ¢, quem emprestava sabia
que 0 maximo que poderia perder seria o valor do aporte. Recentemente,

20. Douglass North ¢ Barry Weingast, “Constitutions and commitments: the
evolution of institutions governing public choice in seventeenth-century England”,
49 Journal of Economic History, 803, 1989, p. 831 (no original, “one necessary
condition for the creation of modern economies dependent on specialization and
division of labor (and hence impersonal exchange) is the ability to engage in secure
contracting across time and space”).

21. Ver Michael Trebilcock e Kevin Davis, “The relationship between law and
development”, American Journal of Comparative Law, vol. 56, 2008, p. 895.
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surgiram no Brasil as primeiras acdes tendentes a responsabilizar finan-
ciadores de empresas.

No Brasil, a questdo ¢ particularmente candente na seara ambiental,
em que se busca, em alguns casos, responsabilizar os bancos pelo dano
ambiental causado por empresas receptoras de empréstimos. Nos Capi-
tulos 6 € 8 voltarei a0 problema da corresponsabilizacio de contratantes
da empresa. Por ora desejo apenas esclarecer trés pontos. Primeiro que
o financiamento de negdcios através de empréstimos em muitos casos
ndo ¢ factivel. Segundo, que isso é verdade mesmo que o financiador
ndo corra nenhum risco de responsabilizagio por dividas da empresa
financiada. E terceiro, que o investimento na forma de capital continua
sendo um mecanismo imprescindivel para as empresas. Vejamos cada
um desses pontos.

O financiamento de negécios através de divida (em vez de contri-
buicdo de capital) é aquilo que os financistas chamam de alavancagem.
O financiamento por empréstimo realmente pode funcionar como uma
“alavanca” para os negocios da empresa. E que a obtengdo de emprés-
timos permite & empresa rapidamente dispor de recursos para expandir
suas atividades. Por isso, a alavancagem pode aumentar brutalmente os
retornos dos donos do negécio (isto ¢, os socios da empresa).

Para entender como funciona a alavancagem, compare a situacio
da empresa que se financia apenas com empréstimos com a situagdo da
empresa que se financia apenas com contribui¢ao de capital dos proprios
socios. Uma empresa que se financia através de empréstimos estara de-
vendo juros periédicos aos seus credores, e terd também que amortizar
o principal no prazo contratado. Assim, se o retorno do negocio exceder
o valor devido ao financiador, a diferenca ficara inteiramente com os
socios na forma de lucro.?

Para ilustrar, suponha que o financiador ~ um banco, por exemplo
—empreste 4 empresa $1.000 a uma taxa de juros de 20% ao ano ¢ prazo
de amortizag@o de 10 anos. Se apos um ano os retornos da empresa sobre
o capital investido chegarem a 50%, a empresa pagara $200 para o ban-
co a titulo de juros, $100 como amortizagdo de principal, ¢ a diferenca
($200) se revertera em beneficio do socio na forma de lucro. O problema
¢ que se a empresa tiver um retorno inferior a 30% sobre o capital inves-
tido ela ndo conseguird pagar o valor devido ao banco. Nesse caso, se a
empresa ndo receber um novo aporte de recursos (um novo empréstimo

22. Exceto evidentemente o pagamento de tributos e outras questdes que aqui
sd0 deixadas de lado apenas para manter a simplicidade do exemplo ilustrativo.
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ou uma contribuigdo de capital pelos socios) ou se a empresa ndo se des-
fizer de ativos (por exemplo, vendendo uma méaquina ou uma divisdo de
negocios), ela se tornara insolvente.

O mesmo ndo ocorre, contudo, com a empresa que se financia
através de contribuigdo de capital. Imagine que ela receba um aporte
de $1.000 a titulo de capital social, em vez de empréstimo. Todo o mais
mantido constante, se a empresa tiver retorno inferior a $200 (inclusive
se ela ndo tiver retorno nenhum) ela continuara perfeitamente solvente.
Isso significa que o financiamento na forma de capital reduz os riscos
dos empreendimentos. Afinal, quanto mais endividada a empresa estiver,
tanto maior seré sua chance de tornar-se insolvente.

Note que num pais como o Brasil o financiamento de negocios atra-
vés de empréstimos tem alguns inconvenientes adicionais. O principal
deles ¢ o de que o empréstimo geralmente tera Juros altos (assim tem
sido nas Gltimas duas décadas). Por que alguém emprestaria para uma
empresa a um juro menor do que emprestaria ao governo? Ora, se o £o-
verno remunera bem seus credores, entdo as empresas terdo que fazé-lo
em patamares ainda maiores, ¢ isso ndo € nada facil. De fato, a maioria
das empresas brasileiras se financia largamente através da retencdo de
lucros, o crédito doméstico ¢ caro € em sua maior parte disponivel para
financiamento de capital de giro.?

Embora existam sinais recentes de redugfio dos patamares dos juros
no Brasil,* empréstimos a juros baixos e de longo prazo ainda sdo de
um modo geral viaveis apenas quando concedidos por bancos estatais,
e em particular pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico
¢ Social (BNDES).” Os dados mais recentes, contudo, mostram que a

23. Cf. examinado em Deborah Kirschbaum, “Recuperaco judicial e gover-
nanga corporativa: a relago entre a disciplina juridica da insolvéncia e a governanga
das empresas de grande e médio portes no Brasil”, in Maria Licia L. M. Padua Lima,
Direito e Economia. 30 Anos de Brasil, t. 3, Sdo Paulo, Saraiva, 2012, pp. 307-309.
Ver também Waldery Rodrigues Jinior e Giovani Monteiro Melo, “Padrio de fi-
nanciamento das empresas privadas no Brasil”, IPEA, Texto para Discussdo 653,
1999; e Anjali Kumar ¢ Manuela Francisco, “Enterprise size, financing patterns and
credit constraints in Brazil: analysis of data from the investment climate assessment
survey”, World Bank Working Paper n. 49, 2005.

24. Cf. Banco Central do Brasil, Diretoria de Politica Econdmica, Departa-
mento de Relacionamento com Investidores ¢ Estudos Especiais, Juros e Spread
Bancario, Janeiro de 2012.

25. Anjali Kumar e Manuela Francisco, “Enterprise size, financing patterns and
credit constraints in Brazil: analysis of data from the investment climate assessment
survey”, cit., World Bank Working Paper n. 49.
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imensa maioria dos desembolsos feitos pelo BNDES tem como destina-
tarias grandes empresas,” e isso quer dizer que no Brasil ha ndo apenas
a dificuldade de financiamento a Juros baixos de um modo geral, mas
também uma atuagdo do governo que alarga as diferencas no custo de
captacdo de recursos entre as grandes empresas e as pequenas,

O resultado, em termos concretos, ¢ o de que no Brasil a alavanca-
gem ¢ uma estratégia particularmente perigosa ~ e no caso de pequenas
empresas, ¢ de um modo geral uma estratégia suicida. Afinal, estas, por
tepresentarem um risco de crédito mais elevado - isto €, por serem de
um modo geral mais arriscadas —, pagam juros ainda mais elevados, e
tém menos acesso ao crédito subsidiado pelo governo. Na prética, o que
ocorre € uma selegdo adversa das empresas: apenas aquelas voltadas
para atividades mais arriscadas (e, por conseguinte, potencialmente
mais rentaveis) acessam o mercado de crédito bancario. Empresas cujos
retornos sdo menos arriscados (e, por isso, menores) ficam de fora do
mercado de crédito.”’

Uma outra particularidade dos financiamentos no Brasil diz respeito
a0 fato de que aqui convivemos com a conhecida morosidade e relativa
incerteza nos processos de cobranga de créditos e execuglo de garantias.®
Esse ¢ um fator adicional de encarecimento do crédito.’ A existéncia de

26. Sérgio Lazzarini, Aldo Musacchio, Rodrigo Bandeira de Mello e Rosilene
Marcon, “What do development banks do? Evidence from Brazil, 2002-2009”,
2011, pp. 11-18, disponivel em: <http://papcrs,ssm.com/so13/papers.cthl?abstract_
1d=1969843>

27. Ana Lucia Pinto da Silva, Luciana Luk-Tai Yeung ¢ Carlos Eduardo Car-
valho, “A inseguranga juridica ¢ também do devedor: selecdo adversa e custo do
crédito no Brasil”, in Maria Licia L. M. Padua Lima, Direito e Economia. 30 Anos
de Brasil, 1. 2, 2012, p. 24 (“muitos projetos com boas perspectivas de sucesso ndo
sdo encaminhados, pela relutdncia em tomar crédito, e os bancos s3o induzidos e
emprestar para projetos de maior risco”). No mesmo sentido, Antonio J. M. Porto
¢ Fabiana Luci Oliveira, “O consumidor brasileiro ¢ o erédito: os pros e contras do
cadastro positivo”, in Ricardo Morishita Wada ¢ Fabiana Luci de Oliveira (orgs.),
O Brasil e o Codigo de Defesa do Consumidor: 21 Anos de Vigéncia, Rio de Janeiro,
Campus Elsevier, 2012; € Antonio J. M. Porto, “O direito ¢ a economia do cadastro
positivo”, Revista de Direito Empresarial, Curitiba, Jurua, n. 14, jul./dez. 2010.

28. Para uma revisfio ponderada dessa literatura, ver Ana Licia Pinto da Silva,
Luciana Luk-Tai Yeung ¢ Carlos Eduardo Carvalho, “A inseguranga juridica ¢ tam-
bém do devedor: selecio adversa e custo do crédito no Brasil”, cit., in Maria Lucia L.
M. Padua Lima, Direito ¢ Economia. 30 Anos de Brasil. Ver também Bruno Meyerhof
Salama e Thiago Jabor Pinheiro, “Citizens vs. banks: institutional drivers of financial
market litigiousness in Brazil”, Fundagio Getulio Vargas Working Papers, 2013.

29. Cf. Jairo Saddi, Crédito e Judicidrio no Brasil, uma Andlise de Direito &
Economia, Sao Paulo, Quartier Latin, 2007, p. 465.
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mecanismos seguros de cobranga seria, pelo menos, um efeito minimiza-
dor dos riscos de financiadores (e, logo, de reducdio do custo do dinheiro
emprestado). Ndo no Brasil, infelizmente. De modo que, diante dessas
circunstancias, o financiamento de novos negocios com empréstimos
privados € uma alternativa em geral dificil no nosso pais.

3.1.2 Compensagdo pela aversdo ao risco
5.1.2.1 Investimentos com valor monetario esperado positivo

A segunda vantagem que se associa 4 limitagao de responsabilidade
de sdcio € o incentivo  realizagio de investimentos com valor monetd-
rio esperado positivo por investidores avessos ao risco. Soa complicado.
Vou detalhar o ponto de forma mais técnica adiante, mas podemos desde
J& adiantar a intuigo basica: sob responsabilidade limitada, as pessoas
podem deixar de realizar investimentos socialmente desejaveis simples-
mente por terem medo de perder o seu patriménio.*

Vamos ilustrar com um exemplo numérico. Suponha que eu tenha
um patriménio de $1.000. Nesse caso, a minha satistacéo se eu ganhar
$900 adicionais tende a ser bem menor do que a minha nsatisfacio se eu
perder $900. Embora do ponto de vista da matematica financeira perder
¢ deixar de ganhar sejam equivalentes, do ponto de vista psicoldgico
geralmente ndo sdo: perder é comparativamente pior do que deixar de
ganhar. Esse fenémeno ¢ chamado de “aversio ao risco”. A limitacdo de
responsabilidade do sécio estabelece um teto para as possiveis perdas
do investidor e por isso pode fazer com que pessoas avessas 4o risco
realizem investimentos socialmente desejaveis que néo fariam sob res-
ponsabilidade ilimitada.

Com essa primeira aproximagfo, ja ¢ possivel entender o sentido
clementar dessa que ¢ a segunda vantagem da responsabilidade limitada.
Alguns leitores talvez aqui ja desejem pular para o topico seguinte, e
n&o hd mal nisso. Mas ¢ possivel esmiugar um pouco mais o raciocinio.
O tema € um pouco téenico, e vou tentar examiné-lo da forma mais
simples possivel. Para tanto, vou iniciar discutindo um exemplo hipoté-

30. Sobre o tema, ver também Otavio Yazbek, Regulagéo do Mercado Fi-
nanceiro e de Capitais, Rio de laneiro, Elsevier, 2007, p. 35 (explicando que com
“a prote¢do assim outorgada [pelo instituto da limitagio de responsabilidade] aos
patriménios individuais dos socios estimula-se a assun¢do de atividades empresariais
mesmo por quem tenha maior grau de aversfio ao risco, permitindo-se também a
diversificagdo de atividades™).
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tico em que eu disponha de $1.000 ¢ esteja contemplando duas opgdes
de investimento. A primeira é adquirir participagfo societaria em uma
empresa contribuindo esses $1.000 ao seu capital social. A segunda é
utilizar os $1.000 para comprar titulos de emissdo do governo federal.
Consideremos, primeiro, o investimento de $1.000 em capital da
empresa. Por hipotese, se o plano de negdcios da empresa der certo, eu
estimo que daqui a um ano ainda terei minha participagfo societaria que
continuara valendo $1.000 e, adicionalmente, receberei dividendos no
valor $1.000. Mas, se o plano de investimentos der errado, a empresa
quebrara. Nesse caso, eu ndo receberei nenhum dividendo e ainda por
cima perderei os $1.000 originalmente investidos. Além disso — este é
um dado importante —, supondo responsabilidade ilimitada do sdcio, eu
estimo que terei que contribuir $200 adicionais para saldar dividas em
aberto da empresa com seus credores na hipétese de quebra.
Alternativamente a realizar esse investimento em capital da em-
presa, eu posso, como mencionei acima, comprar titulos do Tesouro
Nacional. Esse investimento em titulos publicos é menos rentavel, mas
mais seguro. Ele me pagard uma remuneragdo de 5% ao ano, e podemos
assumir, para facilitar o raciocinio, que nfio ha nenhum risco de perda
do investimento (isto ¢, que ndo ha nenhum risco de calote por parte do
governo). Assim, apés um ano meu investimento de $1.000 em titulos
do governo me dard um retorno de $50 sem qualquer risco de perda.?!
Por qual alternativa devo optar? Sera mais conveniente investir
em um negdcio ou emprestar dinheiro ao governo? Uma boa solugéio ¢
comecar comparando os valores monetdrios esperados em cada caso.
O valor monetario esperado ¢ a soma das probabilidades de cada re-
sultado possivel multiplicada pelo valor de cada um desses resultados.
No exemplo acima eu preciso, portanto, atribuir uma probabilidade
de sucesso e insucesso ao plano de negocios da empresa para poder
determinar o valor monetario esperado do investimento. Suponha que
eu estime em % a probabilidade de sucesso do plano de investimento, e
em Y a probabilidade de fracasso. Nesse caso, mantendo a hipétese de
responsabilidade ilimitada do socio, posso estabelecer o valor monetario
esperado (VE) do investimento na empresa do seguinte modo: VE = (%)
($1.000 + $1.000) + (V4)(-$1.200) = $1.500 - $300 = $1.200. Logo, o va-
lor monetario esperado do investimento na empresa € $1.200. Ora, esse

31. Aqui estamos pressupondo para fins de simplificacdo que os titulos do Te-
souro Nacional sfo “risco zero™. Sabemos que na realidade do mercado esses titulos
s80 de um modo geral precificados como trazendo um Pequeno risco.
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valor monetario € superior ao valor monetario esperado do investimento
nos titulos do governo, que, no nosso exemplo, ¢ de apenas $1.050 (pois

$1.000 + $50 = $1.050).
5.1.2.2 Nogio de averso ao risco de perda

Tendo calculado o valor monetario esperado de cada opelo de
investimento, cabe perguntar: serd que posso concluir, desde logo, que

vale a pena investir na empresa em vez de comprar os titulos do gover- -

no? Isso dependera da minha aversio ao risco.

Suponha que meu patrimdnio total seja atualmente de $2.000. Serd
que eu ainda assim devo investir $1.000 na empresa? Provavelmente
ndo. Afinal, se o plano de negdcios der certo meu patriménio total
aumentard para $3.000. Um 6timo aumento — alids, um extraordinario
retorno de 100% sobre o investimento original —, mas considere, por
outro lado, o que ocorreré se¢ 0 plano de negdcios da empresa der errado.
No nosso exemplo, a chance de dar errado ¢é de V4, portanto uma chance
relativamente pequena, porém nada desprezivel. No caso de quebra da
empresa, 0 meu patrimonio passara a ser de apenas $800, um substancial
decréscimo. Como eu tenho receio de sofier esse substancial decréscimo
patrimonial, eu provavelmente comprarei os titulos do Tesouro, com o
que meu patrimdnio, apos um ano, passara a $1.050.

Esse exemplo simplificado ilustra um ponto importante. Um indivi-
duo avesso ao risco de perda pode deixar de realizar investimentos com
retorno positivo simplesmente por conta do seu receio de perder. Isso
ocorre por causa da sua aversdo ao risco de perda. A aversdo ao risco de
perda € um conceito da Psicologia com aplicagio direta na economia e
nas finangas. 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 der cara, e nada se der
coroa. Note que o valor monetario esperado das duas opedes ¢ rigorosa-
mente 0 mesmo (isto €, $1.000). O que vocé prefere? Se vocé for neutro
com relagdo ao risco, estara indiferente entre as duas opgdes. Se vocé for
avesso ao risco, preferira receber $1.000 com certeza a correr um risco
de 50% de receber $2.000 e 50% de ndo receber nada.’

A maioria das pessoas ¢ avessa ao risco de perda, ou seja, ¢ cau-
telosa e tem mais receio de perder dinheiro do que ambigio de ganhd-

32. E se vocé tiver preferéncia pelo risco, preferird apostar e ficar com o dobro
ou nada.
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-10.% Por isso, na maioria dos casos, pessoas e empresas preferem uma
perspectiva certa de retorno pecuniario a uma perspectiva incerta de um
retorno pecuniario com valor monetario esperado idéntico.

O que explica a aversdo ao risco? Uma boa explicagéo pode ser en-
contrada no chamado principio da utilidade marginal decrescente. Esse
principio estabelece que cada unidade sucessiva de um determinado bem
adiciona menor satisfagdo (ou “utilidade’) do que aquela proporcionada
pela unidade anterior. Por exemplo, se eu possuir um patrimonio de
$2.000, uma renda adicional de $50 me trara maior satisfagdo do que a
satisfacdo que esses mesmos $50 me trariam se meu patriménio fosse
de $200.000. Da mesma forma, uma perda de $50 gera muito mais in-
satisfagdo (ou “desutilidade”) para o primeiro individuo do que para o
segundo. Como se V€, o principio da wtilidade marginal decrescente ¢
plenamente intuitivo.

Voltemos agora ao nosso exemplo inicial. Faldvamos de uma pessoa
que contemplava duas alternativas de investimento. O investimento em
capital da empresa tinha valor monetario esperado de $1.200, e o inves-
timento em titulos do governo tinha valor monetério esperado de $1.050.
Abandonemos por instante a anélise do que é melhor para esse (nico
individuo e pensemos no que € melhor para a sociedade como um todo.

na empresa ou nos titulos do governo? Certamente o investimento na
empresa € socialmente preferivel. Afinal, os $1.000 desse investidor
estdo empregados de uma maneira mais eficiente na empresa do que nos
titulos do Tesouro: na empresa, reiterando, os $1.000 investidos geram
um valor monetério esperado de $1.200 em vez de apenas $1.050. O pro-
blema ¢ que, como vimos, a aversio ao risco do investidor pode fazer
com que ele prefira seguir a opgdo menos eficiente, isto €, o investimen-
to em titulos do governo.

33. Para uma exposico acessivel desse e de outros vieses, ¢f. Daniel Kahne-
man, Thinking Fast and Slow, New York, Ferrar, Straus and Giroux, 2011; sustentan-
do a aplicagio de um parernalismo libertdrio a partir do controle de vieses, Richard
H. Thaler e Cass R. Sunstein, Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth,
and Happiness, New Haven, Yale University Press, 2008; antes, Christine Jolls, Cass
R. Sunstein ¢ Richard Thaler, “A behavioral approach to law & economics”, Stan-

Jord Law Review 50, 1998. Note-se que nem todas as pessoas sfo avessas a todos os

riscos de perda. Por exemplo, um individuo muito cauteloso ¢ conservader com seus
investimentos financeiros pode ser também um alpinista ou um piloto de carros de
corrida ~ portanto alguém que obtém satisfagiio justamente por enfrentar o risco de
perder a sua prépria vida.
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5.1.2.3 Incentivos gerados pelo regime de responsabilidade

Como incentivar o investidor a empregar seus $1.000 da maneira
socialmente preferivel? A mudanca do regime de responsabilidade socie-
taria pode ser uma solugfio. Considere o que ocorre no nosso exemplo
estilizado quando se altera o regime de responsabilizagio de socio, de
responsabilidade ilimitada para limitada. Sob responsabilidade limitada,
o valor monetario esperado (VE) do investimento na empresa passa a
estar expresso da seguinte forma. VE = (¥%)($2.000) + (¥)(-$1.000) =
$1.500 - $250 = $1.250. Como se vé, sob responsabilidade limitada o
valor monetério esperado do investimento na empresa aumenta: sobe de
$1.200 para $1.250.

Serd que esse incremento de $50 sera suficiente para incentivar o
investidor a optar pela alternativa socialmente desejavel? Talvez sim,
talvez nfio. Tudo depende de qual seja, nas circunstincias concretas, o
chamado “prémio de risco” exigido pelo investidor para aportar recursos
no investimento mais incerto. O prémio de risco é o retorno financeiro
excedente que corresponde a diferenca entre a rentabilidade esperada do
investimento mais arriscado ¢ a rentabilidade esperada do investimento
sem risco. Talvez o investidor necessite de um investimento com valor
monetario esperado de pelo menos $1.250 para aventurar-sc a correr os
riscos substanciais de perda do seu investimento. Ou, entdo, talvez o
valor de $1.200 lhe seja suficiente.

O valor do prémio do risco no caso concreto é uma questio aplicada
de dificil mensurago. Para os presentes fins, no entanto, basta sublinhar
0 ponto conceitual que aqui nos interessa, isto €, o de que a aversdo ao
risco de perda pode obstar a realizagio de investimentos socialmente
desejaveis, e que a responsabilidade limitada pode funcionar como uma
forma de subsidio implicito que reduz o custo de capital do investimento
compensando os investidores pelo seu prémio de risco.

5.1.2.4  Alimitago de responsabilidade como subsidio implicito

Antes de passar ao proximo ponto, é Gtil depurar um pouco mais
essa no¢do de “subsidio implicito”. Sabemos que um subsidio ¢, do
ponto de vista econdmico, alguma forma de apoio econémico que uma
pessoa, organizagfo ou classe concede a outra pessoa, organizacio ou
classe, geralmente com o objetivo de fomentar o desenvolvimento ou
expansdo de uma determinada atividade.

Frequentemente, os subsidios sdo concedidos pelo governo para
empresas ou organizagdes envolvidas em um setor ou atividade con-
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siderada estratégica. Na seara tributdria, por exemplo, os subsidios
incluem isen¢des fiscais para exportagdo, dedugdes de pagamentos
para importagéo de bens de capital, entre outros. Empréstimos con-
cedidos com juros inferiores aqueles praticados no mercado, pro-
gramas de transferéncia de renda para pessoas pobres ou desempre-
gadas, programas estatais que estabelecem que 0 governo preferird
comprar bens produzidos nacionalmente e até mesmo a construgdo
de infraestrutura que complemente projetos privados — tudo isso
pode, do ponto de vista econémico, ser considerado um subsidio
Note que do ponto de vista juridico o termo “subsidio” costuma ter uma
definigfio bem mais estreita do que a definigdo econdmica que vimos aci-
ma.”* Mas neste momento, ¢ para os presentes fins, interessa-nos mais a
nogdo econdmica de subsidio. E que a limitagéo de responsabilidade do
socio pode ser compreendida como um subsidio em sentido econdmico,
mas certamente ndo o € sob o ponto de vista juridico. Alguns subsidios
econdmicos sdo diretos, isto €, a facilidade econdmica ¢ concedida dire-
tamente ao grupo que se quer estimular; outros subsidios sdo indiretos,
no sentido de que néo ha uma transferéncia direta nem de recursos, nem
de outros beneficios. O que chamamos aqui de subsidio implicito ¢ uma
variacdo da ideia de subsidio indireto. Um subsidio implicito envolve

34. Examino a nog¢fio econdmica de subsidio em Bruno Meyerhof Salama,
“Contingent EDIs: a new contractual framework for minimizing the risk of incentive
failures”, Working Paper Direito GV 13, 2009, disponivel em: <http:/bibliotecadigi
tal.fgv.br/dspace/handle/10438/2845>,

35. De particular importancia € a definigio contida no artigo 1 do Acordo sobre
Subsidios ¢ Medidas Compensatérias da Organizagdo Mundial do Comércio (OMC):;
“Para os fins deste Acordo, considerar-se-4 a ocorréncia de subsidio quando: (a) (1)
haja contribui¢io financeira por um governo ou orgdo plblico no interjor do territorio
de um Membro (denominado a partir daqui ‘governo”), i.e.: (i) quando a pratica do
governo implique transferéncia direta de fundos (por exemplo, doagdes, emprésti-
mos ¢ aportes de capital), potenciais transferéncias diretas de fundos ou obrigagdes
(por exemplo garantias de empréstimos): (ii) quando receitas piblicas devidas sio
perdoadas ou deixam de ser recothidas (por exemplo, incentivos fiscais tais como
bonificagdes fiscais); (i) quando o governo fornega bens ou servigos além daqueles
destinados a infraestrutura geral ou quando adquire bens; (iv) quando o Governo faca
pagamentos a um sistema de fundos ou confie ou instrua érgdio privado a realizar uma
ou mais das fungdes descritas nos incisos (i) a (iii) acima, as quais seriam normalmen-
te incumbéncia do Governo ¢ cuja pratica ndo difira de nenhum modo significativo
da pratica habitualmente seguida pelos governos; ou (a)(2) haja qualquer forma de
receita ou sustentagdo de pregos no sentido do Artigo XVI do GATT 1994; ¢ (b) com
isso se confira uma vantagem”. Traducfio ao portugués obtida no site do Ministério
da Industria e Comeércio, em <www.mdic.gov.br/arquivos/dwnl_1196686041.doc>,
acesso em 27.4.2012. Ver também Segiio A do art. XVI do GATT-47,



292 O FIM DA RESPONSABILIDADE LIMITADA NO BRASIL

uma transferéncia de riqueza entre grupos, mas essa transferéncia é en-
gendrada estruturalmente pelo sistema juridico.

Quando o governo estabelece uma isencio fiscal, os contribuintes
estdo subsidiando um determinado setor ou grupo. Mas dissemos que o
regime de responsabilizago limitada é uma forma de subsidio implicito,
e, por isso, esta pergunta se torna inevitdvel: quem estd implicitamente
subsidiando os investidores que se beneficiam da responsabilidade limi-
tada? A responsabilidade limitada reduz o custo de capital de investido-
res, mas quem estd, por assim dizer, pagando a conta?

A responsabilidade limitada nfio elimina o risco de perda pela
empresa, mas transfere perdas econémicas aos credores. Mas essa trans-
feréncia, em principio, pode fazer com que os credores exijam retornos
mais altos para contratar com a empresa.* Por exemplo, os bancos pode-
rdo demandar da empresa com responsabilidade limitada juros mais altos
do que demandariam de uma empresa com responsabilidade ilimitada.’”
Nesse caso, note bem, os retornos adicionais exigidos pelos credores
seriam deduzidos dos retornos da empresa, e, por via de consequéncia,
impactariam o lucro da empresa e os retornos dos seus socios. Simpli-
ficando, pode-se dizer apenas que os retornos adicionais exigidos pelos
credores reduzem os retornos dos acionistas.

Veja entdo que situagdo curiosa. Se os credores da empresa pude-
rem precificar e negociar perfeitamente seus riscos, exigirfio de uma
empresa com responsabilidade limitada um retorno maior do que aquele
que exigiriam de uma empresa com responsabilidade ilimitada. Esse
retorno maior compensaria os credores pelo aumento do risco de crédito
causado pela limitacdo da responsabilidade do s6cio. Isso reduziria os
retornos dos socios. Assim, a limitaglo de responsabilidade deixaria de
ter o efeito de compensar 0s socios pela sua aversdo ao risco de perda
do investimento. Dito de forma simples, quando os credores conseguem
precificar ¢ negociar perfeitamente os seus riscos, a responsabilidade
limitada ndo aumenta o valor monetario esperado dos investimentos.

Hé aqui uma conclusfo tedrica muito interessante: se houvesse um
mercado de capitais perfeito em que todos pudessem precificar com

36. Ou entdo os credores exigirdo contratualmente em operagdes especificas a
garantia expressa dos sécios ou de parte deles. Essas garantias, mesmo quando nio
representam um custo contdbil direto dos socios da empresa (no sentido de que ndo
ha um imediato consumo de ativos), representam um custo econdmico (no sentido
de que surge um potencial risco de haver futuramente uma perda).

37. Alternativamente, os bancos podem exigir uma garantia dos socios, como,
alias, € muito comum.
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exatiddo os seus riscos, o valor da empresa nio seria alterado pela regra
de responsabilizagio escolhida. Sob responsabilidade limitada, os sécios
teriam menor risco, mas a empresa também teria menor retorno, € esses
valores se cancelariam. Ja sob responsabilidade ilimitada diminuiriam
os riscos dos credores e isso faria com que os retornos da empresa au-
mentassem. Esse aumento compensaria o aumento do risco de perda dos
socios por conta da ilimitagdo da responsabilidade. Matematicamente,
¢ possivel demonstrar que, se os credores forem perfeitamente com-
pensados, e se o valor dessa compensagio for inteiramente retirado da
compensagdo dos sdcios, a situagfo final ficard elas por elas: nio ha:
nenhuma redugdo do custo de capital, porque aquilo que os investidores
ganham com a limitagdo de responsabilidade perdem com o aumento
dos retornos exigidos pelos credores.

Voltemos entdo ao ponto original: por que a limitagdo da responsa-
bilidade pode funcionar como um subsidio implicito ao investimento em
negocios? Onde esta a mdgica? Nao ha méagica, mas custos de transacéo,
isto €, fricgdes na economia. Os credores nem sempre conseguiro obter
0s retornos maiores que correspondem ao aumento do seu risco de cré-
dito (gerado pela ilimitagio da responsabilidade do socio).

No Capitulo 7 retomarei o tema em detalhes, mas ja adianto o
principal ponto. Os credores de empresa podem de um modo geral ser
agrupados em dois grupos, os voluntarios e os involuntarios. Os credores
voluntdrios — fornecedores que vendem a prazo, por exemplo — podem
ndo ter condigdes técnicas de precificar os riscos ou entdo podem néo
ter poder de negociagio para exigir aumento de retorno por conta do
aumento do seu risco. E os credores involuntarios — consumidores que
confiam na existéncia de uma garantia de manutencio dada pela empre-
sa, por exemplo — celebram contratos de adesdo e por isso ndo negociam
com a empresa.

Este € entéio o ponto fundamental: quando ndo ha compensacéo dos
credores, estes arcam com um custo adicional pelo qual ndo sdo compen-
sados. Nesse caso, os credores subsidiam implicitamente os investidores.
Isso quer dizer, entdo, que a limitagio da responsabilidade de sécio s6
compensa investidores avessos ao risco quando certos credores os sub-
sidiam implicitamente.

Mas sera que esse subsidio € eficiente? Isto §, sera que esse subsidio
implicito serve ao fim de maximizar a riqueza de toda a sociedade (e nio
apenas de alguns socios)? Do ponto de vista econdmico a resposta é: as
vezes sim. A responsabilidade limitada faz com que haja uma parcial
transferéncia do suporte do risco de quebra da empresa dos socios para
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0s credores. Isto €, se a empresa quebrar, uma proporgdo significativa
das perdas sera suportada pelos credores da empresa. Em alguns casos,
pode ocorrer que os credores estejam em melhor posi¢io do que os sb-
cios para suportar esse risco de perda.

Trés fatores podem justificar a possibilidade de que haja uma
vantagem comparativa dos credores no suporte do risco. Em primeiro
lugar, os credores podem ter menor aversdo ao risco de perda do que
0s s6cios.™ Isso ocorreria porque os credores tém suas perdas limitadas
ao valor do crédito, enquanto os socios, sob responsabilidade ilimitada,
poriam em risco todo seu patriménio.

Em segundo lugar, a vantagem comparativa no suporte do risco
por parte dos credores pode decorrer da sua melhor capacidade de se
protegerem da quebra da empresa. O governo, por exemplo, ao assumir
a posigdio de credor de tributos, pode ter uma vantagem na comparagio
com os socios. E que os socios geralmente nfo estdo diversificados —

38. Nesse sentido, ver Richard Posner, “The rights of creditors of affiliated
corporations”, University of Chicago Law Review, v. 43, 1976, pp. 501-502 {no-
tando que *(...) a taxa de juro em um empréstimo ¢ o pagamento nfo apenas pelo
aluguel do capital, mas também pelo risco de que o devedor ndo retorne o dinheiro
emprestado. Pode-se cogitar sobre por que o devedor poderia querer transferir uma
parte desse risco de fracasso do negocio para o credor, dado que o devedor precisa
compensar o credor por suportar o risco de fracasso do negéeio em um grau maior.
Ha dois motivos pelos quais o credor [em comparagdo ao devedor] pode ter uma
vantagem relativa no suporte de risco. Primeiro, o credor pode estar emi uma posicio
methor do que o devedor para avaliar o risco. Pode ser mais facil e, portanto, mais
barato para a o banco para avaliar o risco de inadimpléncia e o valor do crédito do
que seria para um acionista, que pode saber muito pouco sobre o negécio em que
estd investindo. Segundo, o devedor pode ser mais avesso ao risco de perda do que
o credor”). Trecho livremente traduzido. Como se vé, essa vantagem do credor na
estimag#o do risco ¢ mais plausivel em empresas abertas (listadas em bolsa) do que
em empresas fechadas. Em sentido oposto, ainda no contexto da discussio sobre o
regime de responsabilidade em empresas abertas, ver Frank Easterbrook e Daniel
Fischel, “Limited liability and the Corporation”, University of Chicago Law Review,
vol. 52, 1985, p. 91 (“Richard Posner sustenta que os credores tenham uma vantagem
comparativa no suporte de crédito porque eles sdo menos avessos ao risco ou (ém
melhor acesso a informages [sobre a empresa]. Nos achamos que essa posigio ¢
implausivel. Os credores sdo geralmente mais avessos ao risco do que os acionistas;
se ndo fosse assim, por que os credores teriam tanto interesse em que os acionistas
suportem maior quantidade de risco do negdcio? Os credores aceitam uma taxa de
retorno inferior em seus investimentos [isto &, em seus empréstimos ds empresas
abertas] precisamente porque os acionistas perdem primeiro do que os demais inte-
ressados; os acionistas tomam mais risco mas t&m majores ganhos se 0s negdcios da
empresa vio bem”). Trecho liviemente traduzido.
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isto €, o investimento na empresa representa uma enorme parte do seu
patrimonio. J& o governo ¢ credor tributdrio de milhares de empresas.
Por isso, estd mais bem-diversificado e pode suportar melhor inadimple-
mentos pontuais.

Em terceiro lugar, os credores podem ter, em alguns casos, capaci-
dade superior para monitorar o negocio. Esse seria o caso em particular
de grandes credores. Bancos, por exemplo, tém longo relacionamento
com as empresas, relativo conhecimento de variaveis macroecondmicas
que determinam a “ciclicalidade” da economia e até algum conhecimen-
to de muitos dos mercados em que atuam seus clientes tomadores de cré-
dito. Por isso, em alguns casos, podem estar em condi¢des de precificar
o risco de quebra de seus tomadores de crédito de maneira mais realista
¢ precisa do que os proprios socios dessas empresas.

Isso ¢ particularmente provével no caso das empresas abertas, por-
que nestas muitas vezes ha separa¢fo entre a administra¢io e o controle
acionario (isto €, quem controla nfio administra, ¢ quem administra ndo
controla). Da mesma forma, empregados de alto escaldo de empresas,
isto €, os administradores e as vezes até os gerentes, podem estar em
condi¢do de monitorar o risco da empresa melhor do que 0s sécios. Até
mesmo fornecedores podem, em alguns casos, estar em boas condigdes
para monitorar o risco de solvéncia de seus clientes.

Tendo visto as razdes pelas quais o subsidio implicito da respon-
sabilidade limitada pode ser economicamente eficiente, ¢ preciso fazer
uma ressalva importante. Os credores de uma empresa sio muito dife-
rentes entre si. Por isso, a limitagdo de responsabilidade tera ndo apenas
consequéncias sobre a eficiéncia do sistema, mas também consequéncias
distributivas importantes.

Isso quer dizer que a limitagdo de responsabilidade dos socios é
relevante para balizar suas perdas e assim reduzir sua aversdo ao risco;
disso ndo ha diavida. Mas a limitagdo de responsabilidade do socio afe-
tara diferentemente as diferentes classes de credores. Alguns credores,
como os empregados {exceto os empregados graduados), provavelmen-
te serdo mais avessos ao risco de perda ¢ bem menos informados do
que 0s socios, e sobre estes recairfio desproporcionalmente os custos
do subsidio implicito representado pela limitagdo de responsabilidade
do socio. Dai a sugestdo de que as regras de responsabilizacio de socios
sejam cuidadosamente determinadas para estabelecer graus diferentes
de protegao a diferentes credores, tema a que retornaremos no Capitulo
7 adiante.
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5.1.3  Redugdo dos custos de monitoramento
5.1.3.1 O problema da identidade dos sécios

A limitagdo da responsabilidade de socio pode ser vantajosa tam-
bém por reduzir os custos de monitoramento de investimentos. A ideia
basica ¢ a seguinte: quando a responsabilidade de cada socio esté limita-
da ao valor do capital social, a identidade dos outros sécios é num certo
sentido irrelevante. Quer eu me associe com alguém muito rico ou com
alguém muito pobre, minha responsabilidade estara inapelavelmente [i-
mitada ao valor do capital social que eu subscrevo. O mesmo no ocorre
sob responsabilidade ilimitada, porque, nesse caso, eu sei que se o meu
socio € rico ele provavelmente poderd arcar com as perdas geradas pela
insolvéncia da empresa. Mas se o meu socio é pobre ele ndo podera, ¢,
assim, se a empresa quebrar quem arcard com 0s custos serei apenas eu.

Sob um regime juridico de responsabilidade ilimitada, portanto, o
negdceio passa a ser desejavel em fungfo ndo apenas dos seus projetos
e perspectivas de rentabilidade, mas também em fungfo da riqueza dos
seus socios. O resultado ¢ que cada socio terd interesse em monitorar a
riqueza dos demais socios. Quando os socios empobrecem, o investi-
mento como um todo se torna mais arriscado (ja que o socio rico atua
como um fiador implicito dos outros sécios). Dai por que se diz que sob
responsabilidade ilimitada as pessoas terfio incentivos para despender
recursos com o monitoramento de seus socios.

Vale dizer o seguinte: quanto menor a chance de serem os socios
responsabilizados por dividas da empresa, tanto menor serdo o tempo
e o esforgo que cada socio despenderd em monitoramento dos demais
socios. Esses custos de monitoramento s3o indesejéveis ndio s6 por re-
presentarem um desperdicio, mas principalmente porque sinalizam um
aumento da incerteza quanto a possibilidade de perda nos investimentos.
Como a riqueza dos socios ¢ relativamente opaca, investidores avessos
a0 risco poderdo (como medida de cautela) pressupor que a riqueza dos
demais sdcios seja menor do que ela de fato €. Assim, poderemos con-
cluir que a opacidade da riqueza dos sicios provavelmente levara a uma
diminui¢do generalizada da propensdo a investir.

Ha ainda outros problemas. Pode ocorrer que um tinico sécio faga
0 monitoramento da riqueza dos demais, e cada um deles tente simples-
mente se aproveitar — tomar uma “carona” — nos esforgos do primeiro.
Isso pode levar a um investimento muito baixo no monitoramento,
porque cada um dos socios simplesmente espera que os demais fagam o
monitoramento e lhes informe ou sinalize de alguma forma a riqueza dos
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socios. Mas pode também ocorrer o fendmeno exatamente oposto, isto &
em vez de um investimento muito baixo em monitoramento, pode haver
um esfor¢co muito alto em monitoramento. Isso acontecera se cada um
dos sécios decidir individualmente monitorar os demais sem dividir as
informagdes. Nesse caso, haverd um esforco e gasto com monitoramento
que € duplicado ou triplicado ¢ assim por diante.

5.1.3.2 Pequena relevéancia nas sociedades de pessoas®

O argumento de que a ilimitaglo de responsabilidade aumenta os
custos de monitoramento de investimentos precisa ser qualificado. Ha
uma diferenca importante (¢ notoria) entre as pequenas sociedades de
pessoas e as grandes sociedades de capital. Nas primeiras, ha uma di-
mensgo relacional importante que serve como uma espécie de “cimento”
para empreender, produzir e coordenar esforgos. Por conta dessa dimen-
sfo relacional, nas pequenas sociedades de pessoas 0s custos de moni-
toramento podem ser pouquissimo importantes. E que essas sociedades
sdo geralmente criadas por pessoas ligadas por lagos de familia, ou pelo
menos de confianga pessoal, senfo mesmo de amizade. Isso quer dizer
que a identidade e riqueza dos socios do negdcio € um pressuposto para
a propria realizagio do negdcio, e 0 monitoramento da riqueza de cada
socio pelos demais ¢ algo usual. O Direito, alids, capta essa dimensdo
relacional dos pequenos negdcios com uma expressio bastante elucida-
tiva, a affectio societatis.

5.1.3.3  Grande relevancia nas sociedades de capital

Mas se os custos de monitoramento s80 pouco importantes nas so-
ciedades de pessoas, o mesmo ndo pode ser dito das sociedades de capi-
tal. Nos dias de hoje, talvez a sociedade de capital com agdes negociadas
em bolsa de valores nem sequer pudesse existir sem a responsabilidade
limitada de socio. Nas bolsas de valores, a auséncia de limitacio de res-
ponsabilidade de sécio poderia elevar os custos de monitoramento a tal
ponto que o funcionamento de todo o mercado aciondrio seria inviabili-
zado. Isso se da por trés motivos, como segue.

5.1.3.3.1 Perda de fungibilidade ~ Em primeiro lugar, a limitacio
da responsabilidade permite a negociag@o impessoal das agdes em bolsa.

39. Retomo a discussdo sobre a distingfio entre sociedades de pessoas e de
capital no Capitulo 8.
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Repare: sob responsabilidade limitada do sécio, as agdes da empresa sdo
fungiveis. Seu valor depende apenas das avaliagdes de potenciais com-
pradores sobre o atual valor de negociagio. Se um investidor acredita
que a agdo se valorizara ou, pelo menos, que pagara bons dividendos, ele
a comprard; no caso contrario, ele a venderd. Assim, a acdo vale aquilo
que € “precificado” em mercado.

Vendedores tentam vender pelo maior prego possivel, e comprado-
res tentam comprar pelo menor prego possivel, como em qualquer outro
mercado. A cotag@o da agdo (isto €, o preco da Gltima negociagio) reflete
assim o ponto de equilibrio entre as forgas de oferta e procura em um
dado momento. Sob responsabilidade limitada, esse ponto de equilibrio,
isto €, a cotagdo das acbes, leva em conta basicamente as expectativas
de rentabilidade futura da empresa. Mas sob um regime juridico de res-
ponsabilidade ilimitada a dindmica de funcionamento pode ser diferente,
porque a cotago das agdes passa a depender diretamente da identidade
dos demais acionistas,

Para entender por que, suponha que uma companhia tenha trés
acionistas: A, B e C. Se A for rico, mas B e C forem pobres, eu preferi-
rei comprar as agdes de B ou C, mas nfio de A. Afinal, meu interesse é
manter-me como socio de A. Isso porque A (ao contrario de B e C) est4
em condigdes de absorver as dividas da empresa caso esta se torne insol-
vente. Ora, se eu prefiro comprar as agdes de B e C as acBes de A, entdo
as agdes de B e C passardo a valer mais do que as a¢des de A. O resul-
tado sera surpreendente: as agdes da mesma companhia terfio cotagdes
diferentes a depender do seu titular!

Em outras palavras, sob responsabilidade ilimitada as a¢des tornam-
-se infungiveis nos mercados de bolsa. A infungibilidade das agSes pro-
vavelmente traria uma série de problemas para o funcionamento do mer-
cado de capitais: presumivelmente, ao contrdrio do que ocorre hoje, 0s
compradores teriam que negociar com cada vendedor separadamente; as
agdes dadas em garantia em outras operagdes financeiras oscilariam sua
cotagdo em fun¢fo de outras negociacdes; € cada acionista teria interesse
em investir no monitoramento da situagdo patrimonial dos outros sdcios.

5.1.3.3.2 Distor¢do dos efeitos da informagéo publica — Em se-
gundo lugar, a ilimitagdo de responsabilidade do sécio pode tornar
impossivel que se visualize os efeitos das informagdes publicas sobre
0 preco em bolsa das agdes da empresa. Sob responsabilidade limitada,
as cotagdes em bolsa de valores das a¢des podem flutuar em funcio
principalmente das informagdes e expectativas acerca da rentabilidade
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futura da empresa. Mas considere o que aconteceria se a cotacio osci-
lasse em fungfio das informagdes e expectativas acerca da riqueza dos
acionistas. Se um acionista muito rico se tornasse insolvente, as acdes
dos demais acionistas tenderiam a imediatamente passar a valer menos —
e isso independentemente da satde financeira da empresa. Afinal, com a
insolvéncia do acionista rico, os demais acionistas estariam, desde logo,
correndo o risco de terem que arcar com dividas da quebra da empresa
caso esta um dia viesse a ocorrer. Logo, suas a¢des presumivelmente se
desvalorizariam.

Um “efeito colateral” de um estado de coisas como esse provavel-
mente seria o de que a atividade de regulag@io de mercados de capitais
se veria largamente frustrada. Os reguladores dos mercados de bolsa — e
isso também ¢ verdade para a nossa Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM) — esforcam-se para estabelecer regras que permitam que a co-
tagdo das acGes reflita a informacéo publica disponivel. Dai por que,
por exemplo, no Brasil as empresas que emitem a¢des precisam criar
prospectos bastante completos sobre seus negdcios, € por que o insider
trading esteja proibido.* Ocorre que a infungibilidade das ages gerada
pela ilimitagio da responsabilidade criaria um obstaculo para a transpa-
réncia do mercado acionario.

Note bem: uma coisa € acreditar doutrindria ou dogmaticamente na
chamada Hipotese de Lficiéncia de Mercado, isto é, na hipétese (bas-
tante controversa) de que os pregos das agdes possam realisticamente
refletir as informagfes relevantes disponiveis sobre um determinado
ativo em um mercado eficiente.’’ Qutra coisa, muito diferente, ¢ aberta

40. Lei 6.404/1976, art. 82: “A constitui¢io de companhia por subscricfio
publica depende do prévio registro da emissfio na Comissio de Valores Mobiliarios,
¢ a subscrigfio somente poderd ser efetuada com a intermediagfo de instituigdo fi-
nanceira. § 1% O pedido de registro de emissio obedecera as normas expedidas pela
Comissdo de Valores Mobilidrios e sera instruido com: a) o estudo de viabilidade
econdmica e financeira do empreendimento; b) o projeto do estatuto social; ¢) o
prospecto, organizado e assinado pelos fundadores ¢ pela instituicfo financeira in-
termedidria. § 2°. A Comissfo de Valores Mobiliarios poderd condicionar o registro
a modificagdes no estatuto ou no prospecto e denegé-lo por inviabilidade ou temeri-
dade do empreendimento, ou inidoncidade dos fundadores”. E, ainda, art. 157, § 4%
“Os administradores da companhia aberta sfo obrigados a comunicar imediatamente
a bolsa de valores ¢ a divulgar pela imprensa qualquer deliberagfio da assembleia-
-geral ou dos 6rgéos de administragfio da companhia, ou fato relevante ocorrido nos
seus negocios, que possa influir, de modo ponderavel, na decisiio dos investidores
do mercado de vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia”.

41. A principal implicagfo da Hipdtese de Eficiéncia de Mercado € a de que,
em mercados eficientes, serd impossivel distinguir os investimentos lucrativos dos
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¢ deliberadamente adotar um regime juridico que aumente a opacidade
no funcionamento do sistema de cotagio de acOes em bolsa de valores.

3.1.3.3.3 Disciplina do mercado sobre administradores — Em
terceiro lugar, a infungibilidade das agSes causada pela ilimita¢do da
responsabilidade de acionistas dificulta o funcionamento do que pode
ser referido como a disciplina do mercado sobre os administradores
das sociedades abertas. Nas empresas abertas, a cotaglo das a¢des em
mercado serve como um referencial importante para o desempenho dos
administradores. Quando estes fazem uma boa gestdio, as perspectivas de
lucro da empresa tendem a melhorar, € a cota¢io das acdes tende a subir;
mas quando a gestdo € ruim, as perspectivas de lucro tendem a piorar, e
a cotaglo das agdes tende a cair.

Quando cai a cotagdo das a¢des, 0s acionistas experimentam uma
redugdo no valor de seu patriménio. Nesse caso, ¢ comum que os acio-
nistas controladores optem por destituir os atuais administradores e por
nomear novos que tenham planos de trabalho considerados mais arro-
jados para enfrentar a concorréncia, mais apropriados para lidar com
um novo cendrio econdmico ou simplesmente diferentes dos planos dos
administradores anteriores. Isso quer dizer que a cotacdo das acdes em
bolsa de valores funciona como um bardmetro para orientar os acionistas
no seu julgamento dos administradores das empresas. O problema é que,
1o momento em que as agdes se tornam infungiveis, esse barémetro ja
ndo mais estara disponivel *

3.1.4 Facilitagdo das transferéncias eficientes de controle

Tendo analisado as vantagens da limitagfio de responsabilidade de
socio decorrentes (i) da possibilidade de diversificagio de investimentos,
(1) da viabilizagfio de investimentos por investidores avessos ao risco de
perda e (iii) da reduc@o dos custos de monitoramento dos investimentos,
passo a quarta e tltima vantagem, a saber, (iv) a facilitagdo das transfe-
réncias eficientes de controle de empresas.

A incerteza gerada pela ilimitagdo da responsabilidade do sécio
pode obstar transferéncias eficientes de controle. Para entender o argu-

nfo lucrativos. Os investimentos s8o “lucrativos”, dessa Otica, no sentido de gerarem
retornos maiores do que normalmente se esperaria, dado o risco.

42. Aqui temos, na verdade, outro desdobramento de um problema que j& apon-
tamos, a saber, o de que sob responsabilidade ilimitada as cotagdes ndo refletem os
efeitos das informag@es pablicas sobre as cotacdes das agdes.
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mento e por que ele importa, ¢ preciso primeiro definir o que seja uma
transferéncia eficiente de controle. Grosso modo, uma transferéncia de
controle societario sera eficiente quando o novo controlador puder tornar
a empresa mais produtiva. O novo controlador pode fazé-lo, por exem-
plo, transferindo & empresa tecnologia, capitalizando-a, melhorando suas
préaticas de gestdo, inserindo-a em uma cadeia de produgio com outras
empresas ou internacionalizando-a.

Um adquirente compra o controle de uma empresa a partir de uma
avaliagdo do seu valor: compra-se aquilo que vale a pena, que vale o
prego. Para realizar tal avalia¢o, o investidor pode valer-se de uma série
de técnicas, a mais comum delas sendo a avaliagdo de fluxo de caiva des-
contado. Independentemente da técnica de avaliagio utilizada, é certo
que a avaliagdo faz inferéncias a respeito dos possiveis resultados dos
investimentos. Trata-se, portanto, de estimar eventos futuros.

Para realizar tais estimativas, ¢ preciso avaliar e atribuir uma pro-
babilidade de ocorréncia as futuras contingéncias dessa empresa, ao
provavel desenvolvimento do mercado, & evolucio da macroeconomia
do pais ¢ assim por diante. Como se vé, todo esse processo de estimacio
de eventos futuros € evidentemente tentativo. Também por isso, no caso
de venda de controle societario, o adquirente geralmente realiza também
uma auditoria legal e contdbil na empresa-alvo. Ademais, ¢ comum que
0s contratos de transferéncia de controle de empresas prevejam obriga-
¢oes dos vendedores de indenizar os compradores caso, por exemplo,
as demonstragdes financeiras nfo reflitam adequadamente o balanco
contabil da empresa ou caso surjam novas contingéncias que se tenham
originado em fatos ocorridos antes da transferéncia do controle.

O ponto que aqui nos interessa & que a limitagdo da responsabili-
dade do socio ao valor do capital social funciona como uma baliza para
os prejuizos do adquirente. Os negdcios da empresa adquirida podem
sogobrar, o balango elaborado pelo vendedor pode ter sido fajuto e a
indenizagdo ou multa posteriormente devida pelo vendedor pode nio ser
paga. Ou seja, na compra da empresa, tudo pode dar errado. Mas sob um
regime de responsabilidade limitada o adquirente conhece, pelo menos,
0 “teto” (isto €, o valor méximo) das suas perdas. E esse teto, como se
v€, € 0 valor do seu investimento original. Nada mais sera perdido além
do valor aportado para a compra da empresa.

Sob um regime de responsabilidade ilimitada, por outro lado, esse
limite das perdas ¢ incerto. Isso causard um aumento do prémio de risco
exigido pelo comprador, e, por consequéncia, o preco que o comprador
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estara disposto a pagar serd menor.” Essa redugfo no pre¢o ofertado
para a compra (gerada pela inseguranga dos potenciais adquirentes) pode
fazer com que muitas transferéncias de controle eficientes deixem de
ocorrer. Isso quer dizer que a responsabilidade limitada facilita, e pode
mesmo ser necessaria, para permitir a livre transferéncia de controle
societario,

A questdo ndo € nada trivial. Imagine, por exemplo, o caso de uma
empresa economicamente vidvel, mas atravessando problemas de falta
de liquidez e com socios sem condi¢des ou interesse de capitaliza-la.
Essa empresa poderia ter o seu controle vendido para um comprador
com interesse em sanea-la financeiramente. Mas o adquirente, como ¢
comum, ndo esta bem certo da extensio exata das dividas da empresa-
-alvo. Por isso, pode optar por ndo adquirir o controle da empresa caso se
veja diante do risco de ter que arcar com passivos futuros desconhecidos.
A ilimitagdo de responsabilidade de socio, nesse caso, terd potencializa-
do os problemas de assimetria de informagoes entre compradores e ven-
dedores. O resultado concreto pode ser a ndio realizagfio da transferéncia
do controle ¢ a quebra da empresa.

A nfo realizagdo de uma transferéncia eficiente de controle causa
aquilo que em finangas se chama de destrui¢do de valor — ou de perda
de uma oportunidade de criagdo de valor, o que dé na mesma. Nao ha
como desenvolver o tema aqui, mas adianto que o “jogo” econdmico de
compra e venda de agdes e quotas de empresas ndo ¢ (de um modo geral)
um jogo de soma zero: a mobilizagdo da propriedade de empresas pode
impulsionar o crescimento econdmico e o desenvolvimento social ™
Muito resumidamente, € correndo o risco de tratar de modo trivial um
tema de todo complexo, pode-se dizer que sem criacéio de valor nfio ha
crescimento econdmico, ¢ ¢ bem certo que sem crescimento econémico
ndo ha desenvolvimento social, geraco de renda e de empregos.®

43. Para uma discussdo do conceito de “prémio de risco”, ver item 5.1.2.3.

44. Na teoria econdmica, um jogo de soma zero é aquele em que o ganho de
um agente equivale & perda dos demais agentes. Isto &, somente hd uma batalha
distributiva, mas as interagdes ndo geram excedentes. Por exemplo, o xadrez é um
Jjogo de soma zero: a perda de um equivale ao ganho do outro (a ndo ser que vocé
considere também o ganho em treinamento de cada um, porque nesse caso cada jogo
podera ser visto como um jogo de soma positiva — apos o Jjogo, os dois jogadores
saem melhor do que entraram). O coméreio internacional ¢ um exemplo cldssico de
Jjogo de soma positiva, porque com a especializagio cada pais pode produzir os bens
em que possui vantagens relativas.

45. A reciproca, por outro lado, pode nfio ser verdadeira: nem sempre que
houver crescimento econdmico haverd desenvolvimento. Cf. analisei em Bruno
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3.2 Desvantagens econbémicas

Tendo considerado as vantagens da limitagio de responsabilidade
de sdcio, convém também examinar suas desvantagens. O grande desa-
fio para o defensor de um regime de limitagdo da responsabilidade do
$6cio € justificar por que perdas da empresa devem ser suportadas por
credores € ndo pelos socios.

Para tratar do tema de modo organizado, pode-se comegar apon-
tando que o risco ¢ um elemento-chave em qualquer empreendimento
econdmico. O risco €, alids, um subproduto de basicamente qualquer ati-
vidade socialmente benéfica, inclusive dirigir, conduzir procedimentos
médicos, abrir uma empresa ou aceitar uma oferta de trabalho. A questdo
basica na definicdo de um regime de responsabilidade ¢ de alocagio
do risco de perda nos negécios da empresa. Quem deve suportd-lo? Os
credores ou os socios?

As desvantagens de um regime de limitagdo da responsabilidade
do socio estdo ligadas, entdo, as desvantagens de alocar os riscos de
perda da empresa aos credores em vez dos sécios. Essas desvantagens
podem ser resumidas a basicamente trés circunstancias: a viabilizacéo
de investimentos socialmente ineficientes (item 5.2.1), o incentivo
ao baixo investimento em precaugfio (item 5.2.2) ¢ a possibilidade de
utilizagdo da pessoa juridica de responsabilidade limitada como escu-
do para a realizacdo de fraudes (item 5.2.3). Vejamos cada uma delas
separadamente.

3.2.1 Viabilizagdo de investimenios socialmente ineficientes

Um regime de responsabilidade limitada €, como vimos, indutor de
investimentos em empresas. Mas dai ndo decorre que todo investimento
viabilizado pela limitagdo da responsabilidade do sécio seja eficiente.
Ao contrario, alguns investimentos geram mais custos do que beneficios,
e, no entanto, podem ser possibilitados justamente por conta do incenti-
VO a0 Investimento representado pela limitagdo de responsabilidade do
socio. Em sua formulagéio mais provocativa, essa primeira desvantagem
da responsabilidade limitada se articula assim: a limitagio da responsa-
bilidade induz a realizagio de investimentos que ndo deveriam ocorrer.

Meyerhof Salama, “Sete enigmas do desenvolvimento em Douglass North”, cit., in
Desenvolvimento e Estado de Direito, pp. 21-58. Republicado em Economic Analy-
sis of Law Review, vol. 3, n. 1, 2011. Retomo o tema da relagio entre crescimento
econdmico € desenvolvimento no Capitulo 9.
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Examino esse argumento, inicialmente, esclarecendo o conceito
econdmico de eficiéncia. A seguir, explico como a responsabilidade
limitada pode induzir investimentos ineficientes. Por fim, concluo com
uma ponderagfio sobre a real gravidade do problema.

5.2.1.1 O conceito econdmico de “eficiéncia”

O termo “eficiéneia” vem aos poucos caindo no jargdo do profis-
sional do Direito sem que, no entanto, se considere com algum cuidado
seu sentido. O que € “eficiéncia”? Na economia, o termo possui diversas
acepgdes, duas das quais sdo particularmente relevantes: a eficiéncia
Paretiana e a eficiéncia de Kaldor-Hicks

A no¢do de eficiéncia Paretiana constrdi-se comparativamente,
sempre a partir do conceito de “melhora”,*’ da seguinte forma: dada uma
gama de possiveis alocagdes de beneficios (ou renda, ou recursos), uma
alteragfio que possa melhorar a situagdo de pelo menos um individuo,
sem piorar a situa¢do de nenhum outro individuo, é chamada de “melho-
ra de Pareto”. Uma alocagdo serd eficiente no sentido de Pareto quando
néo for possivel realizar novas melhoras de Pareto no sistema.*s

46. Discuti o conceito de eficiéneia em duas outras obras, a saber, Bruno
Meyerhof Salama, “Introducfio”, in Direito e Economia. Textos Escolhidos, Sio
Paulo, Saraiva, 2010, ¢ “A histéria do declinio ¢ queda do eficientismo na obra
de Richard Posner”, in Maria Ltcia L. M. Padua Lima, Trinta Anos de Brasil:
Didlogos entre Direito e Economia, SEo Paulo, Saraiva, 2012. Uma referéncia
classica sobre o assunto ¢ Richard A. Posner, “The ethical and political basis of
the efficiency norm in common law adjudication”, Hofstra Law Review 8, 1980,
pp. 487-508; no mesmo volume, ¢f. Ronald Dworkin, #hy Efficiency? A Response
to Professors Calabresi and Posner, pp. 563-580 (esse Gltimo, um dos textos que
motivara, notadamente a partir de 1990, a “conversdio” de Posner ao pragmatismo
Juridico), Uma boa introdugdo sobre o tema voltada especificamente a profissionais
do Direito pode ser encontrada em Ivo T. Gico Jr,, “Metodologia e epistemologia
da andlise econdmica do Direito”, Economic Analysis of Law Review, vol. 1, n. 1,
2010, pp. 7-32.

47. O italiano Vilfredo Pareto concebera o conceito de “melhora” como uma
forma de resolver o principal problema prético do utilitarismo — a impossibilidade
de mensuragfio de felicidade. Geralmente, a Gnica forma de constatar a existéncia
de uma “melhora” de Pareto ¢ demonstrando que todos os envolvidos consentiram
com a mudanga.

48, E também comum tragar uma distingfio entre a otimalidade de Pareto “for-
te” ¢ a otimalidade de Pareto “fraca”. A otimalidade forte define um critério rigido
segundo o qual qualquer realocagdo ou mudanga deve ser rigorosamente preferida
por todos os individuos (significando que todos devem ganhar com tal realocagio
ou mudanga). J4 a otimalidade fraca define um critério mais flexivel, segundo o qual
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Da perspectiva paretiana, portanto, uma situaco serd eficiente se,
¢ somente se, nenhum individuo puder methorar sua situagio sem fazer
com que pelo menos outro individuo piore a sua.*® A chamada “ética de
Pareto” esta, entfo, fundada na ideia de que somente mudancas sociais
(inclusive juridicas) que ndo causem perdas a ninguém serdio aceitéveis.
Ja que ndo ha “perdedores”, é sempre muito dificil argumentar contra-
riamente a uma melhora paretiana. Por isso, num certo sentido, o critério
de eficiéncia paretiano ¢ muito conveniente ao profissional do Direito:
afinal, o contrato ¢ o consenso talvez ainda correspondam as nossas mais
arraigadas intuicGes de moral e justica. Se todos estio de acordo — ou,
pelo menos, se ninguém esta sendo prejudicado —, entdo é justo.

Em dois outros sentidos, no entanto, o critério de eficiéncia paretia-
no ndo ¢ nada conveniente. Em primeiro lugar, a sua aplicagio néo trara
consequéncias necessariamente desejaveis. A nogio de que uma situacdo
seja eficiente se nenhum individuo puder melhorar sua situacdo sem

Jazer com que pelo menos um outro individuo piore a sua nio tem neces-

sarfamente um aspecto socialmente aceitavel. Por exemplo, teoricamente
a concentragdo de todos os recursos da sociedade em um Gnico agente
seria eficiente no sentido de Pareto, porque qualquer realocagiio deixaria
esse inico detentor de bens em uma situago pior.

Em segundo lugar, o critério paretiano ndo ¢é prético. Quase ne-
nhuma mudanga (por exemplo, uma mudanca legislativa) serd possivel
quando se exige unanimidade. E isso € uma limitagdo pratica muito séria
a utilizagfio da eficiéncia paretiana como guia tanto de politicas publicas
quanto da construgdo juridica.

Por isso, na teoria econdmica a eficiéncia de Pareto se completa
com outra no¢do, o chamado critério (ou compensac¢io) de Kaldor-
-Hicks. Tal critério busca superar a restrigdo imposta pela eficiéncia de
Pareto. Por esse critério, o importante € que os “ganhadores” possam
potencialmente compensar os “perdedores”, mesmo que efetivamente
ndo o facam. Desse modo, ele permite que mudancas sejam feitas ainda
que haja perdedores: basta que os ganhos dos vencedores superem as
perdas dos perdedores. Como se vé, na pratica o critério de Kaldor-Hicks

a realocagfio ou mudanga serd dtima se for fortemente preferida por pelo menos um
individuo (que ganha com a nova configuragio) e fracamente preferida por todos os
demais (que ndo ganham nem perdem, estando portanto indiferentes).

49. Aqui, a nogfio de methora € subjetiva e diz respeito as preferéncias de cada
individuo; ou seja, um individuo melhora quando ¢le prefere uma nova configurago,
qualquer que seja ela.
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traduz-se na ideia de aumentar o tamanho do “bolo”, independentemente
da distribuigdo dos seus “pedacos”.%

Ora, pelo critério de Pareto esses “perdedores” teriam que ser de
fato compensados, de modo que deixassem de perder. Mas pelo critério
de Kaldor-Hicks basta que essa compensagdo seja possivel, mesmo
que de fato ndo ocorra. Na prética, portanto, o critério de eficiéncia de
Kaldor-Hicks se aproxima de uma ideia bastante intuitiva de eficiéncia,

de maximizacéo da riqueza ¢ bem-estar e de minimizagdo de custos so- .

ciais. Sob essa Otica, um processo sera considerado eficiente se ndo for
possivel aumentar os beneficios sem também aumentar os custos.

I com esse critério de eficiéncia — o de minimizagio de custo so-
cial — que pretendo retomar a analise que vinha conduzindo da respon-
sabilidade limitada. O que torna, entéio, um investimento feito por uma
empresa “eficiente”?

Da perspectiva que aqui adoto, um investimento eficiente é aquele
que gera a maior quantidade agregada de riqueza, ao menor custo social
possivel. O investimento de uma empresa € eficiente quando os recursos
da empresa forem destinados ao seu melhor uso. E anote: o investimento
eficiente ndo ¢ simplesmente aquele que gera maior produgdo ou lucro
para a empresa. Ao contrario, investimento eficiente é aquele que gera
maior riqueza para toda a sociedade. Por exemplo: um investimento que
gere $1.000 de lucro para a empresa, mas $2.000 em danos ambientais,
ndo serd eficiente. Tampouco seré eficiente um investimento que gere
$1.000 de lucro para a empresa, mas $2.000 de perdas para seus empre-
gados ou demais credores. E assim por diante.

5.2.1.2 Tlustragio de investimento ineficiente

Uma das desvantagens da responsabilidade limitada € que ela pode
induzir investimentos ineficientes. Para entender por que, retomo um

50. Pode-se ilustrar o sentido do critério de Kaldor-Hicks com um exemplo
de uma circunstancia recente ocorrida na cidade de Sao Paulo. A prefeitura proibiu
a colocagdio de grandes cartazes de propaganda expostos ao piblico. Houve perde-
dores — isto €, pessoas para quem a mudanga legislativa representou uma piora, ndo
uma “melhora” — e disso ndo resta divida, porque vérias pessoas perderam seus
empregos e outras tantas perderam seus negdcios. Por outro lado, o sélido apoio da
populagdo 4 nova legislacdo ¢ a reeleigfio do prefeito responsavel por tal mudanga
sugerem que os ganhos do restante da populagfio (os ganhadores) provavelmente
tenham excedido em muito as perdas do grupo de perdedores. Discuto esse exemplo
em Bruno Meyerhof Salama, “A histdria do declinio e queda do eficientismo na obra
de Richard Posner”, cit., in Maria Liicia L. M. Padua Lima, Trinta Anos de Brasil:
Didlogos entre Direito e Economia.
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exemplo ilustrativo que apresentei no item anterior. Pusemo-nos diante
de um caso de uma pessoa que pondera investir $1.000 em uma empresa
ou em titulos do Tesouro. Naquele exemplo, havia uma chance de ¥% de
sucesso do investimento na empresa. Para simplificar, supusemos que
0 sucesso da empresa, se ocorresse, geraria ao investidor um retorno
adicional de $1.000. Supusemos também que havia uma chance de ¥ de
fracasso do investimento. Nessa hipotese, haveria perda total do inves-
timento. Além disso, a empresa teria um passivo descoberto. Por isso,
sob responsabilidade ilimitada, o investidor teria ainda que aportar $200
adicionais para saldar dividas em aberto da empresa.

No exemplo em tela, o valor monetario esperado do investimento
na empresa se media, entdo, da seguinte forma: VE = (¥%)($1.000 +
$1.000) + (4)(-$1.000 - $200) = $1.500 - $300 = $1.200. Por outro lado,
dissemos que o investimento em titulos do governo renderia 5%, com
chance de 100%. Logo, o valor monetério esperado desse investimento
em titulos do governo era de $1.050. Chegava-se, assim, ao seguinte: o
valor monetario esperado do investimento na empresa era de $1.200; o
valor monetario esperado do investimento em titulos do tesouro era de
$1.050. Com isso, sabiamos que a op¢do eficiente era o investimento na
empresa. Em outras palavras, nesse exemplo, era na empresa (e nfio nos
titulos do governo) que os $1.000 disponiveis para investimento seriam
empregados da forma mais cficiente.

Por outro lado, notamos também que o investidor poderia acabar
optando pelo investimento em titulos, que era a opgio menos eficiente.
[sso, por conta da sua aversdo ao risco de perda. Afinal, os titulos do go-
VErno eram mais seguros, apesar de menos rentaveis. Uma possivel solu-
¢do que aventamos seria mudar o regime de responsabilidade societaria.
Sob responsabilidade limitada, como vimos, o so¢io ndo correria o risco
de ter que contribuir valores adicionais para saldar dividas da empresa
apds a quebra. Logo, o valor monetario esperado do investimento na
empresa subia de $1.200 para $1.250. A limita¢do de responsabilidade
poderia entdo funcionar como uma forma de subsidio implicito que re-
duziria o custo de capital do investimento compensando os investidores
pelo seu “prémio de risco”.

Tudo isso ¢ verdade; porém, ha também o “reverso da medalha”.
O subsidio implicito representado pela limitagfo da responsabilidade do
socio pode funcionar também para que sejam realizados projetos com
valor monetario esperado negativo.

Com nameros o raciocinio fica mais claro. Mudemos um pouco
os parametros do nosso exemplo numérico. Suponha que a chance de
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o plano de negdcios da empresa dar certo seja de 70%, em vez de ¥
Pergunta-se: qual é o investimento eficiente? O investimento em ca-
pital na empresa ou a compra dos titulos do governo? Para responder,
novamente ¢ necessario comparar os valores monetarios esperados em
cada caso. No caso do investimento na empresa, VE = ( 70%)($2.000) +
(30%)(-$1.200) = $1.400 - $360 = $1.040. No caso do investimento nos
titulos do governo, VE = $1.050. Isso quer dizer que o investimento na
empresa, sob 0s novos parametros, ¢ ineficiente. Isto é, do ponto de vista
econdmico, a sociedade estd melhor caso o investimento scja feito em
titulos do governo.

Como procederd, no entanto, o investidor? Sob responsabilidade
ilimitada, ele arcard com todos os custos do investimento (inclusive as
perdas da empresa apds sua insolvéncia, caso esta ocorra). Como o valor
monetario do investimento na empresa ($1.040) ¢ inferior ao valor mo-
netario do investimento em titulos do governo ($1.050), ele optara por
investir em titulos do governo (evidentemente, aqui estou pressupondo
uma capacidade de calculo bastante irreal; explicarei por que e quando
usar esse raciocinio numérico ¢ razoavel mais adiante e também no
Capitulo 7). De todo modo, o ponto ¢ que, sob os pardmetros agora utili-
zados, ¢ eficiente que o investimento ocorra em titulos do governo. Isso
quer dizer que um regime de responsabilidade ilimitada estard dando
incentivos corretos para o investidor,

Mas note o que ocorre com os numeros quando se altera o regime
de responsabilidade do socio. Sob responsabilidade limitada, o valor
monetario esperado do investimento na empresa passa a medir-se do se-
guinte modo. VE = (70%)($2.000) + (30%)(-$1.000) = $1.400 - $300 =
$1.100. Esse valor ¢ novamente superior ao valor monetario esperado do
investimento em titulos do governo. (Repare que o que estd ocorrendo
¢ simplesmente que os credores da empresa arcario com o passivo em
aberto da empresa, isto €, ndio poderdo processar 0s s6cios.) Isso quer
dizer que, sob responsabilidade limitada, um investimento socialmente
ineficiente provavelmente seré feito. E quem “pagard a conta”, por assim
dizer, sdo os credores da empresa.

5.2.1.3 Ponderagio sobre a gravidade do problema

O que dissemos acima se resume ao seguinte. Um investidor avesso
a0 risco (a maioria dos investidores o sdo) exigira sempre algum prémio
de risco para investir em um negdcio. A limitagfo de responsabilidade
pode ser necessaria justamente porque oferece ao investidor tal prémio
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de risco. Mas, por outro lado, em alguns casos a responsabilidade limita-
da podera também viabilizar investimentos socialmente ineficientes. Isto
€, investimentos que deixam a sociedade mais pobre, em vez de mais
rica. Tudo isso quer dizer que a responsabilidade limitada pode ensejar
investimentos eficientes ao compensar investidores por sua aversio ao
risco de perda, mas também pode, dependendo das circunstancias, via-
bilizar investimentos ineficientes quando permite que sejam realizados
investimentos cujo custo social esperado é muito elevado em compara-
¢d0 ao beneficio social esperado.

Cabe, no entanto, ponderar. O que ¢ mais provavel: que a respon-
sabilidade limitada sirva para viabilizar investimentos eficientes ou que
sirva para viabilizar investimentos ineficientes? Como uma observagio
geral, parece-me bem mais provéavel que a responsabilidade limitada
sirva com maior frequéncia para viabilizar investimentos eficientes.

Ha ampla evidéncia de que a aversdo ao risco seja um fendmeno
real. Uma das mais robustas observacdes da chamada “economia com-
portamental” € a de que as pessoas tém um “viés de aversio a perda”
(fendmeno referido na literatura especializada como loss aversion).”!
Alguns estudos sugerem que as perdas sdo até duas vezes mais intensas
do ponto de vista psicoldgico do que os ganhos. Dai o chamado “efeito
dotacéo” (ou endowment effect), isto ¢, a observagio de que as pessoas
geralmente exigem muito mais para desfazer-se de algo que ja possuem
do que estariam dispostas a pagar para adquirir o mesmo bem quando

51. A economia comportamental integra fatores sociais, cognitivos ¢ emocio-
nais para entender as escolhas e decisdes ccondmicas das pessoas. Embora ainda
haja um longo caminho a ser percorrido, nas Gltimas trés décadas a pesquisa sobre
como as pessoas tomam decisdes econdmicas evoluiu. A economia comportamental
sustenta, por um lado, que erros cognitivos e distorgdes motivacionais podem levar
as pessoas a se comportarem de forma distinta daquela prevista por modelos rigidos
de escolha racional maximizadora de preferéncias. Mas, por outro lado, sustenta que
esse comportamento divergente no ¢ nem totalmente imprevisivel, nem totalmente
irracional. Ao contrério, em muitos casos pode ser compreendido ¢ em parte até
modelado. Sobre o tema, vide Richard Thaler, Quasi-Rational Ecoromics, London,
Sage, 1994; John Conlisk, “Why bounded rationality?”, Journal of Economic Lit-
erature 34, 1996; Christine Jolls, Cass R. Sunstein ¢ Richard Thaler, “A behavioral
approach to law & economics”, cit., Stanford Law Review 50; Richard H. Thaler e
Cass R. Sunstein, Nudge: Improving Decisions About Health, Wealth, and Happi-
ness, cit.; e, por Gltimo, Daniel Kahneman, Thinking Fast and Slow, cit. Uma colecio
util dessa literatura pode ser obtida em Max H. Bazerman et al., Enviromment, Ethics,
and Behavior: the Psychology of Environmental Valuation and Degraduation, New
York, Jason Aronson, 1998.
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nao o possuem.™ Isso sugere que a aversdo ao risco seja um fator real-
mente s€rio; sério a ponto de se tornar empecilho concreto aos investi-
mentos em empresas.

Um ponto adicional € o de que a aversdo ao risco de perda seria
tanto maior quanto menor fosse o valor do investimento em comparagio
a0 patriménio do investidor. Isso significa que individuos mais ricos
interessados em diversificar investimentos ou em arriscar uma parcela
de seu patrimonio no financiamento de atividades arriscadas ou inova-
doras tenderiam a ser desproporcionalmente afetados pela ilimitacdo da
responsabilidade.

O problema néio ¢ tanto a prote¢do dos investidores ricos, sendo o
incentivo ao emprego de suas riquezas de forma produtiva, ¢ no nos-
so pais (em vez de no exterior, onde a limitagio de responsabilidade
pode em alguns casos tornar o investimento mais seguro). Dai por que,
reiterando, o fendmeno da aversio & perda sugere fortemente que a res-
ponsabilidade limitada possa realmente ser importante para viabilizar
investimentos eficientes.

5.2.2 Baixo investimento em precau¢do

Em alguns casos, a limitagdo de responsabilidade pode incentivar
0 baixo investimento em precaugdo de acidentes. Para ilustrar o ponto,
aqui utilizo um exemplo numérico que gira em torno dos incentivos para
investimento em precaugdo de acidentes em um parque de diversdes.

5.2.2.1 Investimentos eficientes em precaugido

Periodicamente ocorrem acidentes em parques de diversio, e esses
acidentes causam danos. Para ilustrar os argumentos que pretendo trazer
a esse respeito, suponha que cada acidente cause danos totais no valor
de $100.000. Suponha, também, que o parque tenha que optar entre a
compra de dois sistemas de manuten¢do dos seus equipamentos. O pri-
meiro sistema ¢ mais simples e custa $1.000. O segundo sistema ¢ mais
sofisticado e efetivo, porém custa o dobro, isto €, custa $2.000. Suponha,

52. Por exemplo, em um experimento as pessoas exigiram um prego muito
mais alto para se desfazerem de uma xicara de café que lhes fora anteriormente
dada, mas se dispuseram a pagar bem menos por uma xicara que nfo possuiam. Essa
observagéo importa porque ¢ inconsistente com a teoria econdmica neoclassica que
sugere que a disposi¢io de uma pessoa para pagar por um bem é igual & compensa-
¢do que exige para se desfazer de um bem idéntico.
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ademais, que com o sistema mais simples a probabilidade de ocorrerem
acidentes seja de 3%, mas com o sistema mais caro a probabilidade caia
para 1%.

Tem-se entdo o seguinte: o valor monetario esperado dos acidentes
com o sistemna mais simples ¢ $3.000. Afinal, VE = (3%)(-$100.000)
= -$3.000. (Reiterando, isso quer dizer que cada acidente causara
$100.000 em danos; mas como a probabilidade de ocorréncia do aci-
dente ¢ de 3%, o valor monetario esperado dos acidentes ¢ de apenas
$3.000.) Ja o valor monetério esperado dos acidentes com o sistema
mais sofisticado corresponde a uma perda de $1.000. Afinal, VE = (1%)
(-$100.000) = -$1.000. (Da mesma forma, o valor monetério esperado
do dano corresponde ao valor do dano multiplicado pela sua probabili-
dade de ocorréncia.)

Pergunta-se: nessas circunstancias, qual dos sistemas de manuten-
¢80 ¢ socialmente eficiente? Para responder, ¢ preciso comparar o custo
social dos acidentes em cada um dos casos.™ No nosso exemplo numé-
rico, o custo social corresponde a soma do custo de prevengio ao valor
monetario esperado dos acidentes. Assim, se o parque utilizar o sistema
de prevencdo mais simples e barato, o custo social serd de $1.000 +
$3.000 = $4.000. J4 se o parque utilizar o sistema de prevencio mais
caro ¢ efetivo, o custo social serd de $2.000 + $1.000 = $3.000. Conclu-
sdo: sob os pardmetros em questdo, ¢ socialmente eficiente que o parque
invista no equipamento mais sofisticado.™

Uma outra forma de enxergarmos o problema (e chegarmos a
mesma conclusio) ¢ a seguinte. No exemplo em tela, com um investi-
mento adicional em precaugdo de $1.000 reduz-se em $2.000 o valor
monetdrio esperado dos acidentes. Logo, esse investimento adicional
em precaugdo € eficiente, porque gera mais beneficios do que custos.
De qualquer forma, nesse exemplo pode-se afirmar com certeza que a
op¢do socialmente eficiente € aquela em que o parque investe no siste-
ma mais caro de manuten¢do, porque ¢ com esse sistema que o custo
social ¢ minimizado.

53. Em economia, a discuss@o classica da nogfo de custo social esta em Ronald
Coase, “O problema do custo social”, in Bruno M. Salama (org.), Direito ¢ Econo-
mia: Textos Escolhidos, Sdo Paulo, Saraiva, 2010, pp. 59-112.

54. Isso ndo quer dizer que o sistema mais sofisticado seja sempre o mais
eficiente. Por exemplo, se o sistema mais sofisticado diminuisse a probabilidade
de acidentes de 3% para apenas 2.5%, o custo social com o equipamento mais so-
fisticado seria de $2.000 + $2.500 = $4.500. Logo, seria mais eficiente investir no
equipamento mais barato.
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5.2.2.2 Custo total e custo privado

Eis, entdo, o problema: os s6cios do parque néo pautam seus inves-
timentos em manutengfo pelo custo social total, mas sim pelo seu custo
privado. Por isso, pode acontecer que optem pela opgdo socialmente
incficiente, ou seja, o sistema de manutengdo mais simples ¢ barato.
Um dos fatores que pode leva-los a proceder dessa forma é o regime de
responsabilizagio empresarial.

Para entender por que, vamos prosseguir na discussio do exemplo
tlustrativo. Suponha que ocorra um acidente no parque de diversées,
que as vitimas sofram perdas de $100.000 e que pleiteiem judicialmente
indenizagdo por tal valor. Pode acontecer que o parque néo disponha de
$100.000 e va, portanto, a faléncia.®® Sabedores disso, no momento da
sua decisdo de compra do sistema de manutengdo 0s s6¢ios ver-se-30
diante de duas alternativas.

A primeira € adquirir o sistema de manutencio mais caro de modo
a minimizar as chances de faléncia do parque e a maximizar as chances
de sobrevivéncia econdmica do parque no longo prazo. A segunda alter-
nativa € investir no sistema de manutengo mais barato, aumentar seus
lucros de curto prazo e, por assim dizer, “jogar com a sorte”:* torcer
para que acidentes ndo ocorram.”” Repare que, se os acidentes nfio ocor-
rerem, os lucros dos socios permanecem sendo altos e o parque continua
funcionando. Mas se os acidentes ocorrerem, os lucros ja lhes terdo sido

55. Na pratica, podem acontecer duas coisas: (i) o risco de faléncia pode fazer
com que os credores negociem seus créditos por valores inferiores aos de suas perdas
¢, (il) dada a morosidade ¢ inseguranga do sistema judicial brasileiro, os socios do
parque podem simplesmente fazer a chamada “gestéio judicial” da divida.

56. A economia comportamental, ramo do pensar humano ao qual ja nos refe-
rimos acima, sugere que essa hipotese de jogar com a sorte nfio seja nada incomum.
Ha ampla evidéncia empirica documentando excesso de otimismo em variadas ativi-
dades humanas. Isso quer dizer que o comportamento humano excessivamente arris-
cado pode ndo apenas decorrer do caleulo racional de custos e beneficios esperados,
mas também pode ser potencializado por certas propensdes psicologicas das pessoas.

57. Por exemplo, a maioria das pessoas acredita que suas proprias chances
de sofrer um acidente automobilistico scjam significativamente menores do que as
chances do motorista médio sofrer um acidente. Evidentemente essas crengas niio
podem estar corretas, porque, se as chances de todos fossem inferiores as da média
em um dado momento, entdo a média teria que ser inferior. Vide David M. DeJ oY,
“The optimism bias and traffic accident risk perception”, Accident Analysis & Pre-
vention 21, 1989. Vide também Colin F. Camerer and Howard Kunreuther, “Deci-
sion processes for low probability events: policy implications”, Jowrnal of Policy
Analysis & Management 8, 1989.
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anteriormente transferidos (na forma de dividendos), e, entfo, os sdcios
poderéo optar entre recapitalizar o parque para que este possa arcar com
0s custos do acidente ou simplesmente deixar o parque quebrar.

Esta ¢, entdo, uma implicagdo muito importante: a op¢io de deivar
0 parque quebrar sO se torna realmente interessante sob um regime de
responsabilidade limitada. Afinal, esse € o regime que permite que o pa-
trimdnio do sécio fique a salvo dos reclamos das vitimas dos acidentes.
Assim, os sécios podem optar por ndo indenizar as vitimas e simples-
mente reinvestir seu patriménio pessoal de outra forma. No limite, os
socios podem simplesmente optar por abrir um novo parque de diversdes
¢ simplesmente replicar o modelo de negocios.

Esse exemplo ilustra bem um fenémeno que pode ser descrito como
externaliza¢do de risco. Quem “controla” o risco — isto é, a pessoa cujas
agdes determinam a probabilidade de ocorréncia e extensio dos danos
— arca com os ganhos caso este ndo se materialize, mas ndo arca com
as perdas caso o risco se materialize. No caso em tela, entdo, ¢ como
se os credores involuntarios (nesse caso, os frequentadores do parque)
estivessem, sem saber, implicitamente financiando a atividade dos so-
cios. Esse subsidio implicito, contudo, néo ocorreria sob um regime de
responsabilidade ilimitada.

Generalizando, tem-se o seguinte: empresas bem-estabelecidas,
com acesso a capital e expectativa de dura¢do no longo prazo tém in-
centivos para investir eficientemente em precauciio de acidentes. Mas
muitas delas, talvez a maioria, operam em um ambiente de profunda
escassez de risco de quebra.® Para os socios dessas ultimas, forcar a
empresa a investir eficientemente em precaugdo pode ndo ser a melhor
estratégia de negocios. Isso é particularmente verdadeiro no caso de em-
presas que operam sob responsabilidade limitada. Vale dizer, entéo, que
sob responsabilidade limitada a solugfio individualmente mais atrativa
pode néo o ser para toda a sociedade. Dai se conclui que a responsabili-
dade limitada pode desalinhar o interesse social e o interesse individual.

5.2.2.3 Ressalvas

5.2.2.3.1 Precificagdo contratual de riscos — Cabe apresentar trés
ressalvas a construgéo refletida neste exemplo do parque de diversdes.”

58. Sobre o tema, ver Andrei Shicifer, The Failure of Judges and the Rise of
Regulators, Cambridge, The MIT Press, 2012, p. 8.
59. Essas ressalvas serfio generalizadas no Capitulo 7, item 7.2.
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A primeira € a de que o subsidio implicito que o frequentador do parque
d4 ao socio da empresa pressupde que ele tem a expectativa de que o
parque invista otimamente em seguranga, ¢, ainda, que caso ocorra um
acidente o parque o indenize.

Essa expectativa ¢ um dado empirico: existe ou néo existe. Se o
frequentador do parque possui essa expectativa, mas ela ¢ frustrada,
entdo, do ponto de vista econdmico, ¢ preciso concluir que o frequen-
tador levou gato por lebre: pagou pelo bilhete de entrada no parque de
diversdes mais do que levou. Do ponto de vista econdmico, o bilhete de
ingresso no parque reflete um conjunto de expectativas. Nesse sentido,
representa uma contratacdo. A disposigéo de pagar ou ndo pelo bilhete se
forma justamente em fungfo dessas expectativas.

Dito isso, pode perfeitamente ocorrer que o frequentador tenha acei-
tado pagar um valor mais baixo pelo ingresso em determinado parque
mesmo sabendo que o parque ndo dispunha de avangada infraestrutura
de seguranca. O frequentador, nesse caso, assumiu ele proprio, volunta-
riamente, o risco de sofrer um acidente. N&o ha subsidio implicito nem
externalidade alguma.

Isso ndo ¢ totalmente implausivel, inclusive porque parques de
diversdo com equipamentos semelhantes por vezes cobram de seus
frequentadores bilhetes de entrada com valores bastante diferentes. A
diferenga no prego do bilhete de entrada pode ser reflexo das diferencas
de poder aquisitivo dos frequentadores em diferentes regides ou entdo
do tipo de equipamento disponivel em cada lugar (uma montanha-russa
mais alta e mais “emocionante”, equipamentos com menos fila, sistemas
de transporte mais bonitos e assim por diante).

Ou entéo a diferenga no prego do ingresso entre os diferentes par-
ques pode refletir uma diferenga do tipo de garantia que o parque da a
respeito da qualidade e seguranca dos seus equipamentos. Se essa dife-
renca € percebida ¢ precificada pelos frequentadores, ndo ha subsidio
implicito algum: cada frequentador paga pelo que leva. Generalizando,
pode-se dizer que quando hé compensagfo contratual pelos riscos volun-
tariamente assumidos nfo ha exiernalidade.

3.2.2.3.2 Andlise Econémica do Direito sem fanatismos — A segun-
da ressalva ¢ a de que andlises de temas como externalidades precisam
ser contextualizadas. A nog¢do do que seja uma “externalidade”, como
explicamos, depende das expectativas dos frequentadores do parque.
Mas essas expectativas das pessoas ndo se formam no vacuo: ao con-
trario, se estabelecem em um contexto juridico, histérico e cultural bem
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mais amplo. Por isso, ndo basta apenas postular que a externalidade deva
ser compensada ou corrigida. E preciso entender, em cada ¢aso, se ha ou
nao externalidade em fungdio das expectativas das pessoas.

Isso quer dizer que ndo se esta aqui apenas diante de um problema
de otimizago microecondmica (no sentido de minimizagio dos custos
socials, isto €, do atingimento da situagio socialmente eficiente), mas
também diante da protegdo das legitimas expectativas das pessoas. Estas
legitimas expectativas, reitere-se, fazem parte de um contexto social
mais amplo que se cristaliza também na cultura juridica e na legislagdo
de cada lugar e de cada pais.

Uma dificuldade inevitavel, ¢ um limite em parte insuperavel
para a Analise Econdmica do Direito, inclusive no que toca a questdes
de direito societario e responsabilidades na empresa, € o de que esse
contexto historico ¢ mutante ¢ assim também o séo as expectativas das
pessoas. Isso € particularmente dificultoso em uma sociedade como a
brasileira, em que as aspiragdes juridicas que em tese refletiriam apenas
as legitimas expectativas das pessoas assumem um preponderante papel
de alteragfio e reforma das estruturas da sociedade.®® O Direito num pais
como o Brasil estd, por isso, sempre a meio caminho entre a protegio
de expectativas ja existentes e a indugéio de novos comportamentos. E
um direito que ampara o que ha, e que a0 mesmo tempo quer mudar o
que ha. Tudo isso complica enormemente o estabelecimento de uma
regra que vise minimizar custos sociais. Por tudo isso, no Brasil pelo
menos, a Andlise Econdmica do Direito nfo se presta a fundamenta-
lismos. Deve ser utilizada, como diz a famosa expressdo latina, cum
grano salis.®

3.2.2.3.3 Risco e incerteza — Em terceiro lugar, a discussdo sobre
a probabilidade de ocorréncia de certos eventos tuturos — acidentes
em parques de diversdo, por exemplo — € em muitos casos arbitraria e
iluséria. Vivemos em um mundo ndo apenas de risco, mas também, e
principalmente, de profunda incerteza. Enquanto o termo “risco” sugere
o calculo probabilistico ¢ preditivo de eventos futuros, o termo “incer-
teza” denuncia a imprevisibilidade intrinseca dos eventos do mundo.®

60. Sobre o tema, ver Capitulo 3.

61. Ou seja, com uma pitada de sal, com ponderagio, com parciménia.

62. Para uma revisdo do tema contextualizada para o profissional do Direito,
ver Danilo Aranjo, “Limitagfo do risco empresarial”, in Maria Licia L. M. Padua
Lima (coord.), Trinta Anos de Brasil: Didlogos entre Direito ¢ Fcoromia, t. 3, Sio
Paulo, Saraiva, 2012, pp. 212-244.
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Embora risco ¢ incerteza sejam em linguagem corrente frequente-
mente tratados como sinénimos, € possivel tragar uma linha conceitual
entre eles que designe ideias radicalmente diferentes: a distingdio entre
0 que ¢ estritamente calculavel e o que ndo é. Sabemos que um dado
langado tem apenas 1/6 de probabilidade de cair no namero 3, e que
uma moeda tem 50% de probabilidade de dar cara, e outros 50% de dar
coroa. Mas esses sdo experimentos controlados e ilustram eventos do
mundo dos negocios de maneira bastante imperfeita.

Muitas vezes, e talvez na maioria das vezes, no temos como calcu-
lar as chances de um negdcio dar errado, de um acidente ocorrer, de um
contrato ser quebrado e assim por diante. Imagine um individuo que abre
uma pequena empresa — por exemplo, uma empresa do ramo quimico
que se pde a pesquisar um nOvVo componente — ou entdo, simplesmente,
uma empresa que decide mudar a estratégia de negdcios. Qual é a pro-
babilidade de dar certo? A rigor, ndo hé como calcular precisamente;
qualquer tentativa de quantificagdo envolve boa dose de arbitrariedade,
intui¢do, especulagio e chute.

Generalizando, pode-se, portanto, dizer que as ag¢des e os investi-
mentos dos empreendedores estdo intimamente associados muito mais 2
incerteza do que ao risco. Isso vale tanto quando se trata de trazer algo
novo ao mundo — criar, portanto, um novo mercado para uma inovagéo
— quanto quando se trata da entrada de um novo concorrente em um
mercado que ja existe.

E bem verdade que em certas circunstdncias ¢ possivel agregar
eventos similares e independentes e prever com bastante acuidade
quais serfio, na média, os resultados encontrados. Isso é o que fazem as
empresas seguradoras ¢, em certa medida, os bancos. Por conta de um
conceito estatistico chamado “lei dos grandes nimeros”, as seguradoras
conseguem precificar com notavel precisdo as despesas médicas de uma
determinada populag¢do, o niimero de furtos de veiculos e até a data
provdvel da morte de um certo conjunto de pessoas (evidentemente, as
seguradoras no conseguem prever cada evento individualmente, mas
sim a média de um conjunto de eventos similares agregados).

Os bancos, da mesma forma, conseguem utilizar o historico de
crédito da populagdo e de certos individuos e assim mensurar o risco de
inadimplemento, o que lhes permite precificar a taxa de juros a ser co-
brada.®’ Mas os casos das seguradoras e dos bancos sio bastante particu-

63. A lei dos grandes niumeros pode ser enunciada da seguinte forma: se um
evento de probabilidade p ¢ observado repetidamente em ocasides independentes,
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lares. Na maioria das atividades econdmicas, a estimagio ¢ precificacio
de risco se dd nfio a partir do calculo estatistico, mas em fungZo de regras
heuristicas e normas culturais que servem como mecanismos praticos
que distinguem o desejavel do indesejavel.

Tudo isso quer dizer que falar em risco do negécio é em parte uma
ideia enganosa. Hd na realidade uma profunda incerteza sobre o negécio
¢ sobre o funcionamento do mundo. Embora sutil, a diferenca é relevante
porque torna dificil usar os conceitos de “risco” e “probabilidade” como
ferramentas para distinguir a existéncia ou inexisténcia de externalida-
de ~ ¢, na esteira (e sujeita a qualificagdes que farei no Capitulo 9 desta
obra, quando examinarei a ligag#o entre eficiéncia e justiga), para distin-
guir as condutas legitimas das ilegitimas.

A dificuldade do calculo, no entanto, ndo afasta o problema real.
A limitagdo de responsabilidade pode induzir socios a tomarem risco
excessivo e a externaliza-lo para credores, especialmente para credores
involuntarios como vitimas de acidentes. A extensdio desse problema,
no entanto, ndo deve ser exagerada, e, de mais a mais, nada impede que
empresas desempenhando atividades mais perigosas estejam sujeitas a
regimes de fiscaliza¢io e/ou de responsabilizagéo especiais.®

5.2.3 Escudo para fraudes

Ha finalmente uma terceira desvantagem que se pode associar a
responsabilidade limitada do socio; esta, creio eu, é mais séria do que
as duas desvantagens anteriormente examinadas. Socios podem valer-se
da limitagdo de responsabilidade por dividas da empresa para realizar
fraudes e outros atos ilicitos. Vejamos como isso se da.

5.2.3.1 A fraude lucrativa

O mundo empresarial é hoje altamente juridificado. Uma enorme
gama de atividades da empresa estd sujeita 4 normatizac¢do juridica

a proporgdo da frequéncia observada desse evento em relagfio ao total niimero de
repeti¢des converge em diregfio a p & medida que o nimero de repetigdes se torna
arbitrariamente grande.

64. Apenas para ilustrar com um exemplo: a Convengdo de Varsovia de 1929,
que traz regras sobre o transporte aéreo internacional, ¢ que foi recepcionada no
Brasil através do Decreto 20.704, de 1931, contém limitagdes acerca da responsa-
bilidade dos transportadores. Tudo isso é feito a fim de limitar riscos e estimular as
atividades de transporte (cf. Fernando Schwarz Gaggini, A4 Responsabilidade dos
Socios nas Sociedades Empresdrias, cit., p. 115).
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detalhada. Essa normatiza¢do envolve regras tributdrias, trabalhistas,
previdenciarias, consumeristas, imobilidrias e, ademais, a depender do
ramo de atividade, farmacéuticas, sanitarias, ambientais, aeronduticas,
maritimas e rodoviarias, entre muitas outras. O cumprimento dessas
regras, de um modo geral, ¢ custoso para a empresa: pagar um tributo,
testar produtos, registrar um empregado etc. — tudo isso reduz o lucro da
empresa ¢ o dividendo que se pode pagar ao socio. Por conta disso, no
dia a dia as empresas enfrentam continuamente o dilema de cumprir ou
descumprir as normas juridicas que lhes sio aplicaveis.

Na pratica, ha uma série de zonas cinzentas entre o cumprimento e
o descumprimento de uma regra juridica. Por isso, talvez mais proprio
fosse falar no dilema entre cumprir, cumprir parcialmente, descumprir
ou fraudar as normas juridicas. Ainda assim, pode-se dizer de um modo
geral o seguinte: fraudar a lei geralmente ¢ lucrativo num primeiro mo-
mento® (porque evita incorrer um custo certo ¢ geralmente imediato),
mas traz o risco de posterior responsabilizagio e de pagamento de mul-
tas e de outras penalidades. De outro lado, cumprir a lei evita o risco de
pagamento de penalidades no futuro, mas também reduz os ganhos no
presente.

5.2.3.2 Daincerteza na responsabilizagio da empresa

A responsabiliza¢do pelo descumprimento de uma norma ou pela
realizagdo de uma fraude que visa esconder o descumprimento é sem-
pre incerta. Empresas que praticam fraudes ou que deixam de observar
a legislagdio que lhes ¢ aplicavel podem ser sancionadas pelo Estado;
mas como ¢ 6bvio, isso nem sempre ocorre. A efetiva responsabilizacéo
da empresa pelo descumprimento da lei ou pela pratica de uma fraude
depende da detecgdo, prova ¢ condenagdo. Isso pode ocorrer, ou néo. So-
mente apos vencidas essas trés etapas (detecgiio, prova e condenagio), a
empresa que agiu ilicitamente tera que utilizar seu patriménio para fazer
face & condenacio.

Sob um regime juridico de responsabilidade limitada do sécio,
a responsabilizagdo da empresa pelo descumprimento de uma norma
estatal (tributaria, trabalhista, administrativa etc.) afeta o socio apenas

65. Cf. Pedro Rubim Borges Fortes, “The phenomenon of lucrative illegality”,
2012, disponivel em: <http://www.law.harvard.edu/news/spotlight/ils/events/fortes-
-final.pdf>.
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indiretamente. A condenagdo da empresa reduz o valor da participacéio
do sécio caso deseje vendé-la, e reduz também o valor dos dividendos
que a empresa lhe pode pagar. Mas, se os ativos da empresa forem insu-
ficientes para fazer frente a responsabilizagéo, o patrimonio pessoal do
socio sera preservado.

Dai vem o problema basico, que ¢ bastante sério: sob responsabili-
dade limitada, o socio se beneficia da totalidade dos lucros gerados por
fraudes praticadas pela empresa; contudo, no caso de responsabiliza¢io
da empresa, suas perdas estdo limitadas ao valor do capital subscrito.
Nio ¢ dificil perceber, entdo, por que dissemos que a limitacdo da res-
ponsabilidade do sdcio pode servir, indiretamente, como um incentivo
para que as empresas cometam fraudes.

Um exemplo numérico ilustra o ponto.® Suponha que uma fraude
possa gerar um ganho imediato de $100.000 para a empresa. Se a frau-
de for detectada, provada e houver condenac¢fio, havera a imposic¢do de
uma mulia de $200.000 a empresa. Um administrador possivelmente ira
se perguntar: vale a pena cometer a fraude? De maneira simplificada,
pode-se dizer que tudo dependerd da probabilidade de condenacio da
empresa. Suponha que essa probabilidade seja de ¥4. Nesse caso, o valor
esperado da fraude mede-se assim: VE = $100.000 + (¥%)(-$200.000) =
$100.000 - $150.000 = -$50.000. Nesse exemplo, como se vé, o valor
monetario esperado da fraude é negativo. Logo, economicamente a frau-
de ndo vale a pena. Um administrador amoral provavelmente preferira
cumprir a lei — ndo por deferéncia ou respeito a ela, mas sim a fim de
maximizar os retornos econdémicos da empresa.

Contudo, pensemos em um quadro (provavelmente mais realista)
em que a probabilidade de condenagfo da empresa seja mais baixa.
Digamos que a probabilidade de condenagio seja de V4. Nesse caso, o
valor esperado da fraude se mede da seguinte forma: VE = $100.000
+ (“4)(-$200.000) = $100.000 - $50.000 = $50.000. Ora, nesse caso,
o valor monetario esperado da fraude ¢ positivo. Isso quer dizer que,
examinando-se o tema sob o dngulo do calculo de custo e beneficio, no
exemplo simplificado aqui apresentado cometer a fraude valerd a pena.
E ha mais: nesse exemplo, cometer a fraude vale a pena sempre que a
probabilidade de condenag¢go for inferior a 50%.

66. Para uma descri¢io de alguns exemplos concretos na seara financeira, ver
Lucas Alves Freire, A desconsideracfo da personalidade juridica na esfera admi-
nistrativa e seu reflexo na atividade persecutoria desenvolvida pelo Banco Central
do Brasil”, Revista da Procuradoria-Geral do Banco Central, vol. 5, n. 1, jun. 2011,
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5.2.3.3 Efeito do regime de responsabilidade limitada

O que dissemos acima ¢ bastante intuitivo. Mas o problema mais
interessante, € aqui mais importante, diz respeito aos incentivos criados
por diferentes regimes de responsabilizacdo de sécios para a realizago
de fraudes nas empresas por eles controladas. O ponto ¢ basicamente o
seguinte: sob responsabilidade limitada, fazer com que a empresa come-
ta uma fraude poderd ser vantajoso para o socio mesmo diante de uma
alta probabilidade de detec¢do e condenagdo da fraude. Ou, em outras
palavras, e talvez de modo ainda mais claro: o regime de responsabili-
dade limitada pode tornar lucrativa para o sécio uma fraude que, para a
empresa, tem valor monetdrio esperado negativo.

Para entender por que, sigamos com o mesmo exemplo numérico
€xposto acima. Voltemos a situagdo em que a chance de deteccio e
condenacéo da empresa por uma fraude seja de %. Ja sabemos, como
examinado acima, que nesse caso o valor monetario esperado da frau-
de para a empresa ¢ negativo e corresponde a -$50.000 {como vimos,
VE = $100.000 + (¥)(-$200.000) = $100.000 - $150.000 = -$50.000).
Em principio, portanto, pode-se considerar que nesse caso a fraude tam-
bém ndo interessa ao sécio. Afinal, de um modo geral ndo ¢ do interesse
do socio que a empresa realize atividades que tenham valor monetério
esperado negativo.

A situagdo pode mudar, no entanto, se acrescentarmos um pequeno
detalhe ao exemplo. Suponha, como infelizmente é comum, que se crie
uma empresa de responsabilidade limitada, com capital social irrisorio,
apenas para realizar uma determinada fraude. Nesse caso, sera que o
esquema fraudulento vale a pena para o sécio da empresa?

Sigamos com o mesmo exemplo. J& sabemos que o valor monetéario
esperado para a empresa € negativo (no valor de -$50.000). Surpreen-
dentemente, contudo, para o sé¢cio o valor monetario esperado da fraude
¢ positivo. Afinal, nesse cendrio simplificado, sob responsabilidade
limitada o valor monetério do esquema fraudulento para o s0cio se mede
assim: VE = (/4)($100.000) + (%)(zero) = $25.000. O que esse exemplo
nos esta dizendo € que o lucro da fraude sera apropriado pelo socio, € 0
prejuizo jamais serd pago por ninguém. Se a fraude néo for detectada ou
se for detectada mas ndo puder ser provada em juizo, o sécio se apropria-
rd integralmente do retorno de $100.000; e a chance de que 1SS0 ocorra,
por hipétese, € de V4. Por outro lado, se a fraude for detectada ¢ provada,
0 que no exemplo ilustrativo em tela tem uma probabilidade de ¥ de
ocorrer, entdo a condenagdio ndo serd paga por ninguém, porque a empre-
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sa possui capital irrisério e a responsabilidade do socio é limitada. Isso
quer dizer que, ceteris paribus, a limitagio de responsabilidade terd tor-
nado a realizago da fraude economicamente desejavel para seus socios.

O quadro acima explica, alis, por que a legislagdo societaria de um
modo geral estabelece que a realizacio de um ato ilicito pela empresa
acarreta nao apenas a responsabilizacdo da propria empresa, mas tam-
bém a responsabilizagdo do administrador (ou do sécio-gerente) que a
tenha praticado.” No exemplo anterior, apenas para prosseguirmos no
mesmo raciocinio, o risco de responsabilizagdo pessoal do sécio-gerente
pode tornar o valor monetdrio esperado da fraude negativo. O ponto,
contudo, ¢ que a responsabilizagdo pessoal do socio-gerente (ou do ad-
ministrador) é uma questdo de probabilidade, e ha diversas evidéncias no
Brasil indicando que as probabilidades de detecgdio e condenacio pelos
mais variados ilicitos podem ser bastante baixas.

Tudo isso explica por que a responsabilidade limitada da empresa
pode ser um fator potencializador de fraudes. E bom notar, no entanto,
que a analise econdmica acima desenvolvida realga a funcdo incentiva-
dora das normas juridicas, em detrimento da discussiio da norma como
mera fonte de obrigagGes. Por conta disso, a analise ccondmica as vezes
falha no diagnéstico de condutas ndo incentivadas, em especial quando
ndo sdo incentivadas pela presenca de sangdes legais.®® De fato, ha uma
longa literatura de natureza socioldgica sugerindo que na maioria dos
casos tanto as empresas quanto os individuos tém uma preferéncia por
cumprir a lei — ou seja, as pessoas ndo sdo amorais. Isso presumivel-
mente ocorre tanto por questdes instrumentais — para ndo arranharem
sua imagem e reputago e para ndo serem estigmatizadas — quanto por
expressarem algum senso de civismo e fraternidade.

Ora bem: entdo entendamos que a responsabilidade limitada ¢ um
pedago de uma engrenagem social muito mais complicada. Ela é parte
de uma engrenagem institucional complexissima em que a legislagio e

67. Le1 6.404/1976, art. 158: “O administrador ndio ¢ pessoalmente responsavel
pelas obrigacdes que contrair em nome da sociedade ¢ em virtude de ato regular de
gestdo; responde, porém, civilmente, pelos prejuizos que causar, quando proceder:
I - dentro de suas atribuigdes ou poderes, com culpa ou dolo; Il ~ com violagio da
lei ou do estatuto. (...). § 3% Respondera solidariamente com o administrador quem,
com o fim de obter vantagem para si ou para outrem, concorrer para a pratica de ato
com violagfio da lei ou do estatuto”. E, ainda, Codigo Civil, art. 1.016: “Os adminis-
tradores respondem solidariamente perante a sociedade e os terceiros prejudicados,
por culpa no desempenho de suas fungdes”.

68. Sobre o tema, ver Fernando Aralijo, Teoria Econémica do Contrato, Coim-
bra, Almedina, 2007, especialmente p. 444,
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sua efetiva interpretacdo e aplicago interagem de modo muito intrinca-
do com a ordem politica, econdmica e cultural. Ndo ha como nem por
que tratar de toda essa tematica em profundidade. Para os presentes fins,
basta-me a observagio de que, ao insular os socios de responsabilizacio
pessoal, a responsabilidade limitada da empresa pode contribuir para que
o nivel geral de observancia de diversas regras juridicas caia. Embora
possa no ser decisiva, essa € uma desvantagem importante da limitacio
de responsabilidade.

5.3 Resumo

Ao balizar as perdas do sécio no valor do capital social subscrito,
a responsabilidade limitada (i) cria incentivos a diversificagdo de inves-
timentos, (ii) cria incentivos a realiza¢do de investimentos por investi-
dores avessos a risco, (iii) permite reduzir custos de monitoramento nas
empresas e {iv) facilita transferéncias eficientes de controle societario. A
responsabilidade limitada pode funcionar, assim, como um mecanismo
de incentivo ao investimento, ao empreendedorismo, a livre-iniciativa e,
em certa medida, a inovagdo. Essas s3o as principais vantagens economi-
cas que se pode atribuir 4 responsabilidade limitada do sécio.

Por outro lado, a limitagdo de responsabilidade do sdcio lhe pode
permitir externalizar riscos do negocio. Isto é, receber os lucros do ne-
g0cio caso este prospere, sem, 1o entanto, arcar com as consequéncias
negativas caso o negocio naufrague. Por conta disso, a limitagdo da
responsabilidade do sécio ao capital subscrito pode acabar incentivando
trés comportamentos socialmente indesejaveis, a saber, (i) a realizagio
de investimentos ineficientes, (ii) o baixo investimento em precaucio e,
ademais, e mais grave, (iii) pode fazer com que a pessoa juridica sirva
como um conveniente veiculo para a realizacdo de fraudes e outros ilici-
tos. Ca estdo suas desvantagens.

5.4 Conclusdo parcial

Identificar potenciais vantagens e desvantagens ¢ um exercicio mais
facil do que sopesa-las. Para pensar sobre o desenho institucional e a
politica pablica, o ideal seria sempre realizar um exercicio duplo — parte
empirico e parte teorico. Primeiro, formular hipteses e testa-las empi-
ricamente para entender, aproximadamente pelo menos, como o mundo
real funciona. Segundo, pensar sobre as implicagdes normativas dos
resultados obtidos, inclusive levando em consideragfo o arranjo politico
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vigente, os modelos ideologicos prevalentes, os valores em jogo e as
solugdes juridicamente viaveis dentro de um dado ordenamento juridico.

Infelizmente, no Brasil ndo dispomos de estudos empiricos discu-
tindo especificamente os impactos econdmicos da limitagio de respon-
sabilidade.” E isso ndo ¢ tudo: também em outras partes, onde estudos
desse tipo foram realizados, os resultados sdo inconclusivos. De modo
que também o direito comparado ndo fornece a base empirica aproxi-
mativa que idealmente descjariamos ter. Segue que, como ndo hd uma
empiria solida na qual se possa confiar, esse caminho “ideal” estd, desde
logo, impossibilitado.

Na falta de uma empiria mais solida, ¢ tentador aos juristas supo-
rem que a critica da responsabilidade empresarial possa ser conduzida
exclusivamente a partir de principios juridicos e de consideracées de
Justi¢a e equidade. Os valores sdo muito importantes no debate juridico
~ 1550 € Obvio, mas nflo custa ressaltar —, e aqui me refiro tanto a valores
concebidos como propriamente juridicos (como seguranga juridica, con-
traditorio, devido processo etc.) quanto aos demais valores morais que
constituem o cerne da civilizagdo Ocidental, estejam cles elencados ou
ndo na nossa Constitui¢io Federal.

Dito isso, ndo me parece razoavel hoje, dado o nosso contexto e
os problemas concretamente enfrentados, discutir a responsabilidade
empresarial apenas através de um raciocinio aprioristico, dedutivo ¢
abstrato. Raciocinios desse tipo geralmente se baseiam em intuigdes
sobre como as relagles econdmicas no mundo e na empresa funcionam.
As ciéncias sociais e a economia em particular evoluiram bastante, e ja
podem, pelo menos, servir como ferramenta de apoio a decisio, inclusi-
ve a decisflo judicial e as decisdes do legislador.

E nesse sentido que a discussdo de vantagens e desvantagens aqui
apresentada deve ser encarada como parte de um raciocinio pragmatico,
¢ ndo de um raciocinio economicista.”” Uma avaliagdo pragmatica dard

69. Ha, contudo, estudos econdimicos discutindo os vetores politicos da adogio
da limitagfio de responsabilidade no comego do século XX. Cf. Aldo Musacchio, Ex-
periments in Financial Democracy. Corporate Governance and Financial Develop-
ment in Brazil, 1882-1950, Cambridge, Cambridge University Press, 2009; ¢ Maria-
na Pargendler, “Politics in the origins: the making of corporate law in nineteenth-
century Brazil”, cit., American Journal of Comparative Law. Ha também um estudo
encomendado pelo Ministério da Justi¢a que analisou 830 acdrddos publicados por
diversos tribunais o Pais. Cf. Paulo Caliendo et ul., Desconsideracdo du Persona-
lidade Juridica, Pontificia Universidade Catolica do Rio Grande do Sul - PUC/RS.
Série Pensando o Direito do Ministério da Justica, vol. 29, 2010.

70. Retomo o ponto no Capitulo 9.
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partir disso formulo proposigdes doutrinarias para diversos ramos do
Direito. Segue no item 7.4 um breve resumo do capitulo ¢, finalmente,
no item 7.5, a conclusfo.

Antes de ir adiante, convém que o leitor se atenha ao fato de que
este capitulo deve ser lido em conjunto com o capitulo subsequente.
O modelo desenvolvido neste Capitulo 7 permite formular proposi-
cdes de carater geral e aplicaveis a socios de empresas, especialmente
sociedades limitadas. Mas somente no Capitulo 8 tratarei sistematica-
mente de temas cruciais como a extensfo da responsabilidade do socio
(por toda a divida da empresa ou proporcionalmente a sua fracdo do
capital social), os critérios de imputagdo a depender do tipo de socio
(notadamente, o socio controlador ou minoritario) e os critérios de im-
putagdo a depender do tipo de empresa (fechada ou com agdes listadas
em bolsa).

Também deixo para o Capitulo 8 a discussdo das responsabilida-
des de outras partes ligadas & empresa, particularmente 0s €Xx-s0ci0s,
administradores, empresas do grupo econdmico, contratantes e nao con-
tratantes indiretamente relacionados com a empresa. Tudo isso € feito,
enfim, de modo a implementar o proposito original desta obra, que ¢ode
realizar uma reflexdio abrangente da responsabilizagdo empresarial que
perpasse os principais ramos do Direito em que ela se articula.

7.1 O modelo dogmiditico bdsico

Este item apresenta critérios para imputaglo de responsabilidade
a socios, ¢ trata do tema como uma discussdo sobre o melhor arranjo
institucional para alocagdo de risco empresarial. Inicio apresentando sua
premissa conceitual basica, a saber, justamente a de que a responsabi-
lizagdo é uma técnica para alocacio de risco empresarial (item 7.1.1).
A seguir, explico como a origem do crédito — voluntaria ou involuntaria
_ funciona como a variavel-chave para o modelo dogmatico (item 7.1 2).
Finalmente, detalho esse modelo dogmatico (a que me refiro, adiante,
apenas como “Modelo Basico”) apresentando os conceitos de “externa-
lizagdo de risco” e “compensagiio ex ante facto” (item 7.1.3).

7.1.1 Responsabilizag¢do como técnica para alocagdio de risco

Longe de ser uma caracteristica inerente a pratica empresarial, a
limitacdio de responsabilidade de socios ao valor do capital social subs-
crito & mais proveitosamente concebida como uma técnica para alocacdo
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do risco empresarial.' A limitagdo do risco do séeio significa, essencial-
mente, que uma parcela maior do risco empresarial s;:ré su;gortada or
_cr'ed‘ores da empresa. E facil perceber por qué: sob responsabilidgde
1lm.11tada, uma divida inadimplida pela empresa é automaticamente redi-
recionada ao s6c¢io; ja sob responsabilidade limitada, essa mesma divida
se converte em perda do credor. No primeiro caso, o preiuizo ¢ do séci :
no segundo, é do credor. P e dosocte
' Em comparagdo com um regime de responsabilidade ilimitada, um
regime de .responsabilidade limitada pode ser concebido como um "u?ran-
jo u?stitucwnal cuja caracteristica basica ¢ a aloca¢do de parcela ;nai()'
do risco empresarial para credores, em vez de sécios. I
‘ Repare: sob um regime de ilimitagio de responsabilidade, as di-
VIdgs dg empresa sdo automdtica ou subsidiariamente imputaéas aos
séc1os,‘mdependentemente da realizacdo de ato ilicito por estes. Ja sob
um regime de responsabilidade limitada, as dividas da empresa s61nente
sdo imputadas aos socios caso estes realizem atos ilicitos (por exemplo
abuso de forma como confusfio patrimonial ou desvio de ﬁnalidade)? ’
Ora, 1ss0 quer dizer que sob um regime de responsabilidade limita-
dao grau de controle dos scios sobre o seu risco de responsabiliza¢do é
bem maior do que sob um regime de responsabilidade ilimitada Aﬁnal
sob responsabilidade limitada os sécios somente arcariio com.dividasj
caso de fato pratiquem atos vedados pelo Direito. Como se vé, sob res-
ponsabilidade limitada os sécios suportam uma parcela meno; —-e sc;b
responsabilidade ilimitada, uma parcela maior — do risco empresarial

Dessa otica, o problema bdsico de um estudo sobre a responsabili-
dade de sécios é saber se, em que casos, e dentro de que limites C(')nvém
alocar riscos empresariais aos sécios ou aos credores. ) ’

Ja sape.:mos, como examinado no Capitulo 5, que a limitagdo da
responsabilidade do socio a integralizagdo do capital subscrito traz qua-
tro vantagens: (1) criam-se incentivos & diversificaciio de investimentos
ii) cr1am—s§ incentivos & realizacdo de investimentos por investidores:
avessos a risco, (i) permite-se reduzir custos de monitoramento nas
empresas e (iv) facilita-se transferéncias eficientes de controle societd-
tio. Por tgdo isso, como explicado, um arranjo institucional prevendo
responsabilidade limitada pode incentivar o investimento, o empreende-
dorismo, a livre-iniciativa e em alguma medida até a inox;agﬁo.

1. Pars o e ea o AT ..
da alou ‘l ara iumc} discussdo didatica e voltada aos profissionais do Direito do tema
Capir f‘(rd()' de 1iscos, ver ()ta\'/lo Yazbek, Regulagdo do Mercado Financeiro e de

‘pitais, Rio de Janeiro, Elsevier, 2007, pp. 29-50.
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Por outro lado, vimos também que a limitacio de responsabilidade
pode permitir aos sécios externalizarem os riscos do negocio. Isso quer
dizer, concretamente, que a limitagdo da responsabilidade do socio ao
capital subscrito pode incentivar trés comportamentos indesejaveis, a
saber, (i) a realizago de investimentos ineficientes, (ii) o baixo inves-
timento em precaugfo e, principalmente, (iil) a utilizagdo da pessoa
juridica de responsabilidade limitada como veiculo para fraudes ¢ outros
ilicitos.

A discussdo de vantagens e desvantagens tal qual descrita acima
toma tipos extremos, ou “ideais” de regimes de responsabilidade. E pos-
sivel e desejavel, no entanto, apurar esses regimes. Isto €, encontrar
solugdes de compromisso, posi¢des intermedidrias e de otimizagéo entre
as duas posigdes polares da total limitagdo e da total ilimitagdo. E para
isso que serve 0 Modelo Bésico que formularei adiante.

7.1.2 A varidvel-chave: voluntariedade ou involuntariedade do crédito

O Modelo Basico aqui apresentado toma como varidvel-chave para
a alocagfio do risco de responsabilizagio a origem do crédito, particular-
mente quanto a serem os credores voluntrios ou involuntarios.

Credores voluntérios sdo basicamente aqueles que adquirem delibe-
rada e consensualmente um direito de crédito. O caso paradigmatico € o
do credor contratual. Quem empresta a prazo, por exemplo, torna-se cre-
dor do repagamento no prazo ¢ nas condigdes ajustadas consensualmente
com o devedor. Ja os credores involuntarios sdo basicamente aqueles que
se tornam credores sem prévia deliberagdio ou acordo. O caso paradig-
matico é o das pessoas cujos créditos se originam em atos ilicitos (isto €,
delitos civis) praticados pela sociedade. Explicarei como essa diferenga
entre tipos de credores (voluntarios ou involuntarios) informa o racioci-
nio, e, entdo, enunciarei o modelo.

7.1.2.1 A precificagio voluntaria do risco

I mais facil compreender o conceito de precificagdo contratual de
riscos ilustrando-o com um exemplo estilizado. Suponha que uma em-
presa deseje obter um financiamento bancario no valor de $1.000.000.
Suponha, ainda, que o socio da empresa seja um homem muito rico
e com uma histéria de crédito impecavel. O banco aceita conceder &
empresa um empréstimo nesse valor a juros relativamente baixos, mas
desde que o socio dé uma garantia pessoal para o empréstimo. Com 2
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garantia pessogl do s6cio, o banco aceita cobrar da empresa uma taxa
de juros {déntxca aquela que cobraria caso emprestasse o dinheiro ao
governo federal > Digamos que essa taxa de juros seja de 10% ao ano.

I:nt.retan.to, considere agora que o s6¢io nao esteja disposto a expor
seu patrimdnio pessoal a esse risco da empresa, e se recuse a4 dar a gargn-
tia pessoal. ,Pal"a receber o empréstimo, entfo, a empresa oferece alguns
do§ seus proprios ativos como garantia, por exemplo um penhor de ma-
quinas. Ja se sabe, entdo, que para conceder o empréstimo de $1.000.000
a empresa o banco exigird uma taxa de juros maior. Quanto maior? .

Para, 1‘§sp011der, 0 banco precisa estimar as chances de repagamento
do emprestimo pela empresa. Suponha que o banco estime er; 20% a
probabllldgde de que o empréstimo no seja pago pela empresa. E age—
nas para §1mpliﬁcar 0s calculos, suponha também que o bancé e’stime
que, na hlpétese_a de inadimplemento da empresa, o banco nio consiga
(i) nem renegociar o empréstimo, (ii) nem executar com sucesso 0s bens
dados em garantia.’ Ou seja, para simplificar o raciocinio. estime sim-
plesmente que haja 80% de chances do empréstimo de $1.000.000 ser
pontualmente pago e 20% de néo ser pago. Se o empréstimo for‘pago 0
bz~mco recupera prmcllpa'l € juros; se o empréstimo néo for pago, o ban’co
ndo recupera nem principal, nem juros. Nesse cenario, pergunta-se: que
taxa de juros o banco oferecera a empresa? ;

Se ho_uvesse uma garantia pessoal do socio, o banco cobraria 10%
ao ano de juros e consideraria zero as chances de ndo pagamento (porque
caso a empresa ndo pagasse o empréstimo o banco se voltaria contra o
sécio, e, por hipdtese, apenas para facilitar o raciocinio, estamos pres-
supondo que esse sdcio seja rico a ponto de minimizar completamente
as chances dg ndo recebimento do crédito pelo banco). Vale dizer que
com a garantia do s6cio, o valor monetario esperado do/empréslimo serie;
@e $1.100.000 (correspondente a 1 milh#io em principal + $100.000 em
Juros). Por outro lado, sem a garantia do socio, a chance de ina'dimple-
mento da obﬁ gagdo contraida por meio do empréstimo sobe para 20%
Nesse cenario, repito, qual ser4 a taxa de Jjuros? '

ATesposta €: a taxa de juros sera aquela que dé ao banco o mesmo
resultado monetéario esperado, isto ¢, $1.100.000. Vale dizer que, para ter

bast 2t O exemplo funciona da mesma forma com um sécio néo {0 rico ou mesmo
ante pobre. Apenas os ntimeros ficariam um pouco mais complicados.

cinc j‘ Chegarfamos as mesmas conclusdes tedricas se Pressupuséssemos renego-

Ou recuperagdo parcial do crédito através a i

1 o através de execugio das gars S, seri
apenas mais trabalhoso. ’ oo, sera
4. Para uma explicacs ; Avi
Para uma explicagiio do conceito de valor monetdrio esperado, ver Capitulo 5.
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a mesma rentabilidade esperada que obteria no caso do empréstimo com
a garantia pessoal do sOcio rico, o banco precisara calcular o valor que,
quando muitiplicado por 80%, resultara em $1.100.000.° Esse valor ¢
$1.375.000. Afinal, 0,8 X $1.375.000 = $1.100.000. Isso quer dizer que,
se nfio houver garantia do s6cio, 0 banco terd que cobrar da empresa uma
taxa de juros de 37,5% ao ano. Ja se 0 sécio desse sua garantia, essa taxa
de juros teria sido de apenas 10% ao ano.

O que esse exemplo nos diz? Em primeiro lugar, nos diz que a taxa
de juros em um empréstimo € uma compensagdo ndo apenas pelo “alu-
guel” do capital, mas também pelo risco de que o devedor néo retorne
o dinheiro emprestado (isto &, pelo risco de crédito). Ou seja, o custo
do dinheiro depende diretamente do risco de crédito do devedor e dos
garantidores, e com melhores garantias pode-se cobrar uma taxa de ju-
ros menor. Em segundo lugar, esse exemplo mostra que quando credor

- ¢ devedor negociam suas prestagdes ¢ contraprestagdes, eles podem
também “embutir” os riscos no valor e nas condigdes de suas prestagoes
contratuais.

Essa segunda consideragdo € particularmente importante. No em-
préstimo com garantia do socio, o banco cobraria uma taxa de juros de
10%; sem tal garantia, cobraria 37,5%. Essa diferenga de 27,5% que o
banco cobra a mais quando ndo ha garantia do socio pode ser adequa-
damente concebida como sua compensago pela limitagdo da responsa-
bilidade do socio. Vem daf uma implicagdo crucial: um banco ou outro
credor comercial voluntdrio pode negociar condigdes contratuais que
reflitam sua percepgo de risco da empresa devedora.

Quando se generaliza essa observagdo, chega-se, entdo, a uma
conclusiio muito importante: credores voluntarios podem negociar ante-
cipadamente e embutir suas percepgdes de riscos no valor das presta¢Oes
acordadas. O valor das prestagdes ja reflete suas proprias percepedes de
risco e retorno.

7.1.2.2 Impossibilidade de precificacio de riscos
por vitimas de atos ilicitos

Nem todos os créditos contra uma empresa surgem de maneira vo-
luntaria. Considere o caso da empresa que, em seu processo produtivo,

5. Apenas para que o leitor néo se perca, 80% ¢ a chance de repagamento €
$1.100.000 é o valor monetario esperado do empréstimo com a garantia pessoal do
socio.
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c~ontamma a dgua consumida pelos seus vizinhos. Esses moradores. en-
tdo, pl‘oce§sa1]1 a empresa pleiteando indenizag¢do financeira pelos d;mos
causados a sua satde e obtém uma decisio judicial a seu favor. Tornam-
-se, portanto, credores da empresa. E, na acepgio aqui adotada, dirfamos
mais: tornam-se involuntariamente credores da empresa. , \

. Agf)ra, comparemos a situagdo desses credores involuntarios com
a snuagap acima descrita do banco financiador. O banco era um credor
voluntario que contratou com a empresa. A precificagdo do crédito levou
em c~0nta, entre outros fatores, os riscos do banco em fungdo de existir
ou ndo, uma garantia dos sécios. Com a garantia dos socios, a prestac;ﬁ(;
c‘ontratua'l era mais baixa (na forma de juros mais baixos). S’cm a garan-
tia .dos S0C10s, a prestagdo contratual era mais alta (na forma de juros
mais altos). ‘

/ 'En-l um’aspecto muito importante, a situagio das vitimas de ilicitos
civeis (isto €, dos credores involuntarios) ¢ muito diferente da situacio
do banco. As vitimas de ilicitos civeis que processam a empresa por da-
nos causados & sua satide ndo terfo tido a possibilidade de negociar uma
compensa-gﬁo pelos riscos causados a sua satde pela polui¢do da enipre-
sa. Vale dizer: o risco de crédito que corre o banco pode, potencialmente
pelo/menos, ser precificado e compensado contratualmente. Mas ¢ im-
pgsswel que os riscos de crédito que correm as vitimas de ilicitos ciyeis
sejam compensados.

Insisto no ponto: ao contrario dos contratantes comerciais (bancos
por exemplo), as vitimas de atos ilicitos jamais poderfio negociar emte—,
cxpadam@te com a empresa um desconto que as Compensg pelo valor
monetario esperado de suas perdas futuras. Por exemplo, suponha que
esses nmradqres afetados pela polui¢fio da empresa sejam consumidores
de mercac.iorxas produzidas pela empresa. O preco que pagarfo ao com-
prarem tais produtos serd o mesmo a ser pago por outros consumidores
que ndo sdo afetados diretamente pela poluigio da empresa. k

E ha uma questdo adicional, aqui de particular importancia. O preco
Pago na aquisicéo desses produtos serd o mesmo, seja essa uma empresa
df i‘eb/ponsabill‘dade limitada ou de responsabilidade ilimitaca. Corﬁo se
Ve, vitimas de ilicitos civeis estdo em posi¢io muito diferente daquela
dos credores voluntérios contratuais.

A_ conclusdo € a seguinte: quando as partes podem voluntariamente
26}%051&1‘ suas prestagOes ¢ contraprestagdes, elas podem também “em-
Ptilro (zs nls(cos no lvalor e flas ,cgndic;ées de suas prestagﬁes contratuais.

utro lado, quando os créditos surgem involuntariamente, nio ha
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contrato nem negociagio, € por isso o credor ndo poderd embutir nas
prestagdes o risco adicional correspondente a aus€ncia da responsabi-
lidade do sécio que surge sob um regime de responsabilidade limitada.

7.1.2.3 Enunciagéo do modelo

Com isso ja temos elementos para enunciar o0 Modelo Basico, cuja
esséneia € dada por duas proposi¢oes: (i) diante de credores voluntérios —
empregados, consumidores, credores comerciais e credores financeiros —a
responsabilidade limitada deve em principio ser preservada, exceto quan-
do os sdcios tiverem agido ilicita e culposamente; e (ii) diante de credores
involuntéarios — basicamente as vitimas de atos ilicitos da empresa — pode
ser razoavel responsabilizar os socios independentemente de terem agido
ilicita ou culposamente. Esse € o ponto de partida, mas ainda falta muito.

7.1.3 Externalizacdo de risco e compensagdio ex ante facto
7.1.3.1 Precos como mecanismos de transmissio de informagdes

Um banco pode fazer estimativas sobre as probabilidades de repa-
gamento de um empréstimo (0s bancos, justamente por isso, desenvol-

6. Esse Modelo Basico foi proposto originalmente por Richard Posner, ¢f. “The
rights of creditors of affiliated corporations”, University of Chicago Law Review, v.
43, 1976, pp. 499-526. Sobre o tema, ver também Richard Posner, Economic Analy-
sis of Lavw, 8 ed., New York, Aspen Publishers, 2011, pp. 535-539. Para uma viso
receptiva dessa teorizagdo no Brasil, v. Fabio Ulhoa Coelho, “As teorias da descon-
siderag@io”, in Heleno Taveira Torres ¢ Mary Elbe Queiroz, Desconsideragdo da
Personalidade Juridica em Matéria Tributaria, Sdo Paulo, Quartier Latin, 2005, pp.
267-271; ¢ Rachel Sztajn, “Sobre a desconsideragfio da personalidade juridica”, RT,
vol. 762, 1999, p. 92 (aparentemente, no entanto, rejeitando algumas das prescrigdes
da teoria de Posner ao afirmar que “os credores voluntdrios estariam mais protegidos
com algum seguro de risco de insolvéncia, o que poderia ser alternativa para afastar
a teoria da desconsideraciio da personalidade juridica das sociedades” (...). mas re-
conhecendo, ao tratar do direito norte-americano, que, “no caso de responsabilidade
civil por ilicito, os tribunais estdo mais propensos a desconsiderar a pessoa juridica
do que no caso de contratos” por conta da “logica econdmica dos riscos”). Contraria-
mente a teorizagio de Posner, ver Ana Caroline Santos Ceolin, Abusos na Aplicagdo
da Teoria da Desconsideragdo da Personalidade Juridica, Belo Horizonte, Del Rey,
2002, pp. 105-106 (concluindo que o doutrinador ndo pode fazer ressalva quanto
ao carater das obrigagdes da empresa onde o legislador ndo o fez). Ver também
Eduardo Secchi Munhoz, Empresa Contempordnea e Direito Societdrio — Poder de
Controle e Grupos de Sociedades, Sao Paulo, Juarez de Oliveira, 2002, pp. 159-161
(examinando estudos norte-americanos que demonstram empiricamente que a juris-
prudéncia daquele pais no adota, na pratica, as prescri¢des do modelo posneriano).
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vem uma expertise na precificacio do dinheiro no tempo). Mas serd que
outros credores contratuais também podem fazer esse tipo de estimati-
va? Por exemplo, suponha que uma empresa fornecedora de qualquer
produto o venda para comercializagdo em lojinhas de bairro e grandes
supermercados. Serd mesmo razoavel supor que todas as partes — ¢ fori
necedor, a lojinha de bairro e os supermercados — tenham realmente essa
capacidade de precificar seus riscos?’ A'

Aqu_l convém menci‘onar um ponto a que ja aludi muitas vezes, e
ao qual ainda retornarei. A excecio dos agentes financeiros, esse célmilo
gxato raramente ¢ feito; e mesmo quando ¢ feito, ele pode ser bastante
impreciso. Precos so basicamente sistemas de transferéncia de informa-
¢des, e nz?o solugdes para modelos matematicos que tentam dar ao mun-
do uma simplicidade que ele ndo possui. Apenas para ilustrar, € possivel
(e, alids, € comum) que o sdcio decida pagar dividas da CIMpresa mesimo
quando esta funciona sob responsabilidade limitada — e isso simplesmen-
te para manter sua reputagfo no comércio.

] Com as ferramentas que a humanidade possui hoje (e aqui incluo
as ferramentas estatisticas e econométricas) ainda nio ¢ possivel fazer
uma n}@nsura(;ﬁo absolutamente precisa das chances de adimplemento
¢ madlmp.lememo. E bem verdade que, na opinido de alguns, os jogos
computacionais no futuro poderfio nos ajudar a caminhar muito no sen-

tido de aumentar a calculabilidade dos fatos. Mas o fato é que ainda ndo
chegamos la.

. De qualquer forma, € aceitavel postular que nas relagBes contratuais
haJa. uma estimagao sobre a solvéncia dos credores, e que tal estimacio
esteja. reﬂetida 1o valor das prestacdes. Isso é verdade, reitere-se, a
d.espeltol de limitagdes cognitivas, estatisticas, ¢ também a despeito d’os
vieses distorsivos das pessoas de um modo geral. A teoria contratual. no
fundo, constréi-se sobre essa premissa.® ’

7. Sol?l'e 0 tema ver Fernando Aratijo, Teoria Econdmica do Contrato, Coim-
bra, Almedina, 2007, pp. 449-450 {notando que “a formacio do conscns(; gera a
favor do~ contrato uma presungio de justica substantiva que deriva, por sua vez, da
presungo dc:: que ¢ possivel as partes discernirem e coordenaren a fealizagﬁo co?nu—
tativa dessa justiga”; porém “o acatamento das regras formais de jogo nfio assegura
resultados, ¢ por isso ndo exclui todas as praticas lesivas e ﬁ‘audukntas”). o
U/y‘uj.ﬁ% f[ cJ/ ;"1;];; ((J’)()ngfg’ (l;ié‘gnzi’a[ljiom){gf'])/'ivale Law. Property, Tort, Contract,
como a formaciio d:> preco ém mexr'zad(r)1 ln\gf;zteytptmss ; 2'0065 gp-}ﬁ‘l‘-_-? A
custo” dos bens de mercado; sendo esse tlt =1;010.5 90{11‘? m'wss{dade’ S tabalho,
gastos o e de ado; sendo esse U timo fator, o custo, resultado do trabalho,

olvidos na produgdo).
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Um comerciante vende a prazo para diferentes clientes a diferentes
pregos, ¢ ¢ normal e razodvel que proceda desse modo. N#o ¢ por outra
razdo que nosso velho Codigo Comercial exigia que os “costumes da
praga” fossem levados em conta na resolugdo de controvérsias.? Por
exemplo, o fornecedor provavelmente aceitard vender a prazo para os
grandes supermercados (cujo risco de crédito ¢ baixo), mas talvez exigi-
ra pagamento a vista nas suas vendas as lojinhas de bairro (cujo risco de
crédito € geralmente mais alto). Ou entéo o fornecedor podera simples-
mente cobrar pregos diferentes de cada um deles, oferecendo descontos
maiores para 0s maiores clientes, como ¢ comum. E o fornecedor pode-
ra, ademais, exigir da pequena lojinha que, para vender a prazo, lhe scja
dada uma garantia pessoal do sécio.

7.1.3.2 Pregos ¢ limitagdo de responsabilidade do socio

Lembremo-nos que estamos aqui a tratar do aumento do risco de
credores que surge por conta da limitagiio de responsabilidade do socio.
O ponto que desejo enfatizar, entdo, ¢ o seguinte: se o aumento do risco
de crédito (devido a limitagdo de responsabilidade do socio) esta desde
logo refletido no valor da prestaco contratual — por exemplo, na forma
de um prego um pouco mais alto ou de uma condigéo de pagamento um
pouco diferente —, entdo ha plena compensago. Na terminologia econd-
mica, dizemos que na relagdo entre as partes no ha “externalizacio de
riscos”, 1

Quando o risco adicional pela limitagdo de responsabilidade do
socio estd precificado e embutido na prestagdo contratual, pode-se dizer,
ademais, que o credor obteve uma compensagdo ex ante facto. Como se
Ve, a compensagdo ex ante facto ¢ comparavel a uma perda sofrida por
um individuo que, voluntariamente, compra um bilhete de loteria e nfo
leva o prémio. Cada perda é o resultado de uma aposta voluntéria que ¢
plenamente compensada no momento da compra do bilhete de loteria. E
como se a pessoa que comprasse o bilhete de loteria tivesse consentido
com a perda potencial.

9. Codigo Comercial, art. 131: “Sendo necessario interpretar as clausulas do
contrato, a interpretacdo, além das regras sobreditas, serd regulada sobre as seguin-
tes bases:” (...). 4 — “o uso e pratica geralmente observada no coméreio nos casos
da mesma natureza, ¢ especialmente o costume do lugar onde o contrato deva ter
exceuglio, prevalecerd a qualquer inteligéncia em contrario que se pretende dar as
palavras”.

10. Cf. Capitulo 5.
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7.1.3.3  Implica¢io normativa do Modelo Basico

~Se tudo isso ¢ verdade, entio ¢ possivel concluir que a compen-
sugdo ex ante Jacto pelo incremento de risco gerado pela ausénci{"t de
resppnsablhdade do socio € expectavel nas obrigacdes que sureem a
palrn'r de relagdes voluntdrias (especialmente em contratos), mas ngo nos
créditos que surgem involuntariamente (como em um dan’o sofrido po;'
unl conlsuml.dor que utiliza produto defeituoso). A implica¢do normativa
que dai se tira € a seguinte: em cmpresas operando sob um regime de
;-esponsablhdgde limitada, se nfio ha ardil oy fraude, somente os credo-
res involuntarios (mas nio os voluntdrios) podem Judicialmente exigir
responsabiliza¢do do sécio. ‘ e

7.2 Critica ao Modelo Bdsico

. O Modelo Bésico fornece uma plataforma organizada para se re-
fletir globalmente sobre o problema da responsabilizaciio de terceiros
Embgra atil, tal modelo ¢, todavia, insuficiente para pautar uma doutririei
jl}l‘idl()ﬂ arespeito das circunstincias em que socios devem ser responsa-
bilizados por dividas da empresa. No Capitulo 5 analisamos diversos dos
problemas enfrentados pela formulagio de modelos econdmicos pauta-
c!os pela‘ Teoria dos Custos de Transagdo para a solugio de problemas
ll'gadOSNa responsab?lidade empresarial.'' Adiante generalizarei aquela
dl?CU.SSElO. Mostrarei que as dificuldades do Modelo Bésico decorrem
principalmente de quatro motivos: um de hatureza estritamente juridica
0 segundo ligado a legitimidade politica do Estado brasileiro. o terceir(;
re’laf:ionado aos limites do paradigma econdmico subjacente ;10 Modelo
Bisico e o quarto de natureza pragmatica.

7.2.1 O problema da legalidacle

Na concepgdo ocidental, a no¢ao de Estado de Direito presstupde
que todas as agdes possam ser Justificadas com base em uma lei estatal
Naf) ha Estado de Direito sem vinculagdo ao texto de lei. Posto 60111(;
esta, porpanto, 0 Modelo Bésico pode ser, N0 maximo, uma proposi¢io
d? lege ferenda, isto ¢, uma aspiracio sobre o que a lei deve, mas ainda
Ndo pode ser. A elaboragiio de uma doutrina requer, portanto, que o texto

lega.l S¢ja parte do percurso argumentativo. A Economia, Filosofia e
Socnologxa nédo bastam.

1. CE Capitulo 5, item 5.2.2.3.
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72.1.1 A imperatividade da lei

Um refinamento do Modelo Basico que articulamos acima parte da
observagio de que as solugdes doutrindrias a ser apresentadas deverdo
estar vinculadas ao texto da lei. Caso contrario, afastamo-nos do Estado
de Direito. Isso quer dizer pelo menos que (1) as disposi¢des claras e
inequivocas da lei devem em principio prevalecer e (ii) a lei deve fazer
parte do percurso argumentativo das solu¢des doutrindrias apresentadas.

7.2.1.2 Deve haver responsabilizagiio por ato ilicito causador de dano

Toda pessoa responde por danos ilicita e culposamente causados
a terceiros. Esse € o conhecido preceito do alterum non laedere, que
determina respeitarem-se as pessoas ¢ bens alheios, conforme preceitua
o art. 927 do Codigo Civil. Esse preceito € aplicavel a qualquer um,
inclusive ao s6¢io (mas também ao administrador, contratante etc.) da
empresa. Evidentemente, esse preceito geral se aplica tenha o dano
se produzido em meio a uma relagfo originalmente voluntaria (um
contrato, por exemplo) ou involuntaria (um ilicito civel, por exemplo).
Mesmo os mais entusiastas defensores de um estrito regime de limitagéo
da responsabilidade concordam que ¢ correto responsabilizar s6cio por
comportamento abusivo ou fraudulento,'* sendo certo que o desvio de
finalidade € a confusfo patrimonial j& bastam para esse fim.

7.2.1.3 Asregras de imputagfo objetiva prevalecem

O Modelo Basico sugeriu que, em empresas operando sob um re-
gime de responsabilidade limitada, somente os credores involuntarios
(mas nfo os voluntarios) podem judicialmente exigir a responsabilizacio
do socio. Mesmo que se aceite essa ideia como um ponto de partida,
disposicdes expressas da lei impordo, em alguns casos, condicionantes
intransponiveis. A situa¢fio mais clara surge quando houver disposigio
legal expressamente determinando a responsabilizagdo objetiva (isto €,
independentemente da culpabilidade) do sécio por divida da empresa.

A Lei 9.447/1997 oferece um bom exemplo. Esta determinou a
responsabilidade solidaria de controladores de instituigdes financeiras

12. Ver, e.g., Fernando Schwarz Gaggini, A Responsabilidade dos Socios nas
Sociedades Empresdrias, Sio Paulo, Livraria ¢ Editora Universitdria de Direito,
2013, p. 111 (“o beneficio [da limitagdo de responsabilidade do sécio nas socieda-
des limitadas)} ndo ¢ absoluto, pois ¢ destinado, exclusivamente, a proteger 0 sOcio
de boa-f¢ ¢ honesto, mas de ma sorte em seus negocios™),

RESPONSABILIDADE COMO ALOCACAO DE RISCO EMPRESARIAL 415

submetidas a regime de intervengdo, administragfo especial temporaria
e liquidag@o extrajudicial. Pode-se até questionar, do ponto de vista
econdmico ou politico, se a lei é desejavel: isso faz parte do debate
politico ¢ econdmico. Mas ndo vejo como sustentar, juridicamente, que
somente os credores involuntarios possam buscar a responsabilizacio
dos socios controladores nas hipdteses inequivocamente previstas na
Lei 9.447/1997.

Generalizando, tem-se entdo que a lei podera incquivocamente
estabelecer a responsabilidade objetiva de terceiro, inclusive de socio.
Quando isso ocorre, 0s sdcios sdo responsaveis por dividas da empresa
perante quaisquer credores, sejam eles voluntarios ou involuntarios.

7.2.2 O problema da legitimidade politica
7.2.2.1 O modelo basico generaliza demais

A mera caracterizacdo de um credor como “voluntario” ou “invo-
luntario” esconde uma série de diferencas entre os integrantes de cada
um desses dois grupos. Por exemplo, tanto os contratantes comerciais
quanto os empregados podem, a rigor, ser considerados credores volun-
tarios. Afinal, comerciantes contratam entre si, 0 mesmo ocorrendo entre
empresas e empregados.

Contudo, no Brasil, por diversos motivos, inclusive a existéncia de
um regime juridico proprio, tornou-se inescapavel analisar contratantes
¢ empregados separadamente. Isso quer dizer que ¢ preciso refinar a
categoria de credores “voluntarios” para encontrar, dentro desse grande
grupo, critérios que tenham no contexto atual a necessaria legitimidade
politica.

7.2.2.2  Os ramos juridicos autdnomos ndo podem ser ignorados

Todo o esforco empreendido nesta obra tem sido no sentido de
tratar o tema da responsabilizaciio empresarial de terceiros de forma
holistica ¢ verdadeiramente sistematica. Mas o emprego de um olhar
mais global ndo afasta a necessidade de considerar no apenas as regras,
mas também certos pressupostos politicos subjacentes a cada campo do
Direito. Isto ¢, ndo é possivel fazer doutrina olhando o Direito apenas de
Jora para dentro; € preciso também fazer o percurso de dentro para fora.

Uma coisa é aceitar a necessidade de integrar consideragbes de
natureza econdmica na discussdo do regime de responsabilidade em-



416 O FIM DA RESPONSABILIDADE LIMITADA NO BRASIL

presarial — 0 que me parece correto.? Oulra coisa muito diferente setia
sustentar que o texto de lei deva ter apenas um papel opinativo no sis-
tema juridico, ou mesmo que possa Ser ignorado. [sso ndo ¢ aceitavel,
porque o decisor deve continuar vinculado a letra da lei. Mesmo uma
visdo pragmatica do Direito como a que defendo aqui ndo autoriza o
intérprete a ignorar 0 t€xto legal ou a trata-lo apenas como uma alegoria.
Segue que em cada campo do Direito sera necessario ter em conta as leis
especificamente aplicaveis, e ndo sera licito ignorar nem a doutrina, nem
a jurisprudéncia existentes (embora scja possivel delas justitficadamen-
te divergir). O Modelo Basico, na forma preliminar acima enunciada,
provavelmente causara arrepios, digamos, nos profissionais das dreas
de direito trabalhista e de direito do consumidor, e esse ndo ¢ um dado
irrelevante.

7223 Limites do paradigma filosOfico comutativo

Um modelo pautado apenas pela distingdo entre credores volun-
tarios e involuntirios esta em relativo descompasso com a filosofia
politica inspiradora da Constituicdo Federal de 1988. Por iss0, falta-lhe
pragmaticidade — porque um modelo s6 sera pratico se for exequivel, e
para ser exequivel tem que espelhar visdes aceitaveis na sociedade.

A distingdo entre credores voluntarios e involuntarios talvez esteja,
em Gltima analise, fundada na separagdo aristotélica entre a justi¢a co-
mutativa voluntaria ¢ a justica comutativa involuntaria."* Essa distingdo,
feita no interior de um mesmo género, a comutacdo, traduz um critério
de igualdade aritmética aplicavel ao reequilibrio de trocas deliberadas,
como contratos, ¢ de trocas acidentais, como atos ilicitos causadores de
danos. Importard, nesses €asos, apenas o valor econdmico dos ganhos
e das perdas, que, de modo aritmético — ou seja, por meio de simples
operagdes numericas — servird de parametro para o reequilibrio. Ha um
longo debate, tanto filos6fico quanto juridico, sobre como calcular esses
valores — tornar comensuraveis coisas que a rigor ndo sao —, mas esse

ndo é, a meu ver, o principal problema.

O desafio ¢ bem mais fundamental: a moderna estrutura de produ-
¢io e circulagdo de riqueza caracteriza-se também por estruturas pat-

13. Desenvolvo essa ideia em Mariana S, Pargendler ¢ Bruno M. Salama, “Di-
reito e consequéncia no Brasil: em busca de um discurso sobre © método”, Revista
de Direito Administrativo, . 257, Rio de Janeiro, Brasil, 2013.

14. Cf. James Gordley, Foundations of Private Law, Property, Tort, Contracl,
Unjust Enrichment, cit., p. 160.
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tadzs Iantcs pela distribuicdo que pela comutagdo.” Nesses casos, um
modelo baseado'excluswamente em igualdades aritméticas pode nﬁ; ser
suficiente para lidar com problemas praticos.'

. Como procurarei destacar no texto que segue, caracteristicas par-
th.U]aI'?S. dos agentes econdmicos — se quiséssemos usar a terminologia
aristotélica, os “méritos” —, tais quais a categoria do credor em que@éo
ou a estrutura da empresa devedora, passam a ser fundamentais pal*a a
fietermmiigﬁo dos regimes de responsabilidade. O que passa a éslar em
jogo, entdo, € a justiga distributiva.'” Isso nao quer dizer que visdes libe-

. lS._Ne‘:sse sentido, José Manoel de Arruda Alvim Netto, “A evolugdo do Di
reitoe a J}unsprudéncia do Superior Tribunal de Justiga na bus’ca do equilibrio ¢ tl:
culpa ¢ risco na fundamentagfio da responsabilidade civil: estudo de cas lm ‘I'L
resp(znstablhdade por fato de terceiro”, in Ana Frazfio e Gu.stavo Te edi;]:)o(;o?)m ;
rior l‘f‘lbzzljal dg Justica e a Reconstrugdo do Direito Privado Sﬁ(‘? Paul(; Fél uﬁ?
201 1,.p. 15’)7 (“[I:n]UitOS direitos suscetivels de lesfo ndo mais ;e comentq;'l;n- om
a Fe’al.lz.agao da justiga simplesmente comutativa; era preciso voltar os ;ll;()s :QX']'I
critérios respaldados por um ideal de justica distributiva, fundado na s;)lid'lx'{ccli'?(;C‘
social. A expansfo das atividades que acarretam tisco aos individuos e a s&cied;dz
em gel"al parece compatibilizar-se melhor com um critério reparativo que, ao invés
de obrigar que ‘cada um dé ao outro aquilo gue lhe é devido’, cuida deldi;t;ilmlirv(b)s‘
recursos de maneira mais equilibrada possivel, de tal modo qué: “a propria socieda /5
se encarregue de equilibrar as perdas ocasionadas aos individuos™). e
' 'l(x Essa ideia, alias, encontra respaldo inclusive entre alguns expoentes de
Analise Econdmica do Direito. Cf. Guido Calabresi, “About law anLl ccgno ics: f‘
letter to Dworkin”, Hofstra Law Review 8, 1980. e
] ‘1 7. Concordo, nesse particular, com a observacio de Fabio Konder Comparato

e C.all?(to Salom.ﬁo Filho, em O Poder de Controle na Sociedade Andnima (19%) 4
ed., Rio de Janeiro, Forense, 2005, p. 486, quando notam que “|plarece 1’an<lamen;'ll
portanto, bl’l’SCﬂl' um cami.nho intermedidrio que permita aliar a eficiéncia a justi(qz:
‘c}lsn, 11?11t1va . ?opcox‘clo, igualmente, com os mesmos autores quando defendem a
an‘al}s? econdmica em sentido proprio, que visa a andlise de resultados € ndo a
defini¢do c}o direcionamento legal” (p. 482). No mesmo sentido, Eduardo Secchi
Munhoz, Empresa Contempordnea e Direito Societdrio - Poder d,e Controle ¢ Gru-
pos de Sociedades, cit., p. 24 (“A conclusio de que a escola econdmica é de%providl'i
fie valor como teoria politica do Direito nfio lhe retira a utilidade poréx;l comi)
msu'»_llme}ltal de analise {...). Nesse sentido, o estudo do direito sociétério nﬁ’o ode
p}‘esm_ndlr da analise do efeito econdmico de seus institutos ¢ regras™). Ja me };osi-
cionei no ﬁpassado de forma convergente em diversos trabalhos, inclusi@ em Blm;xo
I[\)/[iiiﬁrl})(’)’t ?Lalama, ‘.‘De que forma a Economia auxilia o profissional e o estudioso do
B e b ke e s
tiga; ela nfio pode. A questfio € pensar ¢ a b( ¢ U'Uf'l. Y;’O ode. 1%“"”“‘? o do
et nao pode. t-l dc ¢ p‘ ar como a u:ca da justiga pode se beneficiar do
N I . (nfﬁ)s, .05 custos»e bcnci‘mqs ). Por outro lado, entendo que haja
os importantes entre 0 debate sobre 0 justo na seara juridica e a eficiéneia.
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rais serdio necessariamente ignoradas. Significa apenas que néo poderdo
ser naturalizadas. Isto &, justificadamente ¢ possivel retomar postulados
liberais. Mas ndo é possivel fazé-lo apenas sob o manto da tradi¢do ou
da autoridade.

7.2.3 Alguns limites do paradigma economico da eficiéncia estatica
72.3.1 A complementaridade da eficiéncia dindmica

O tema da alocacdo otima de riscos diz respeito aquilo que em eco-
nomia se chama de eficiéncia “estatica”, porém esse tipo de raciocinio
tem limites. A eficiéncia estatica considera custos ¢ beneficios em um
dado momento, mas deixa de lado os incentivos ¢ efeitos esperados no
longo prazo.'* Ja a eficiéncia “dindmica” busca balancear as preocupa-
¢Bes de curto € longo prazos, ¢ por isso seu foco é mais amplo: em vez
de girar em torno da alocag@o 6tima de recursos e riscos em um dado
momento, preocupagdes de eficiéncia dinamica atribuem também um
grande peso as condigbes que possam fomentar o desenvolvimento eco-

némico ao longo do tempo.

7232 Nem todo custo deve ser internalizado

A discussio dos arranjos institucionals acerca da responsabilidade
de socios exclusivamente sob o ponto de vista da eficiéncia estatica
deixa de lado um fato importante. Pode ser socialmente indesejavel que
as empresas internalizem os custos e riscos de todas as suas atividades.
Em muitas situagdes, a sociedade tolera ou mesmo encoraja agentes €co-
némicos a externalizarem custos € riscos. Por exemplo, a produgdo de
automoéveis traz uma série de externalidades, ndo $0 durante O processo
produtivo, mas também porque a propria circulagéo de automovels traz
uma série de outros danos, inclusive acidentes e poluicdo. Mas em vez
de banir a produgdo de automoveis, a sociedade a incentiva, € is$0 por

Cf. Bruno Meyerhof Salama, “O que é pesquisa em Direito e Economia?”, Caderno
Direito GV, . 22, mar. 2008 (O desperdicio de recursos €, 10 minimo, indesejavel.
Ha, portanto, algo de intuitivo no emparethamento entre eficiéncia (que corresponde
3 auséncia de desperdicio) e justica”).

18. Sobre o tema, cf. Bruno Meyerhof Salama, “The art of law & macroeco-
nomics™, 74 University of Pittsburgh Law Review, 2, 2012 (notando que a Anélise
Fcondmica do Direito originalmente se preocupara quase de modo exclusivo com
questdes de eficiéncia estatica, mas a partir da década de 1990 a eficiéncia dinamica
passou a ocupar um espago cada vez mais relevante).
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varios motivos, inclusive o de que a produgéo e a circulagio de automoé-
vels geram empregos e principalmente impostos.

De fato, a atividade produtiva das empresas gera externalidades
negativas e positivas. Dito de forma simples: os sécios néo sofrem todoL
0s custos (ou males) gerados pelas suas empresas; mas tampouco se apr ;
veitam de todos os beneticios gerados por elas. Antes de tudo nﬁopri((;
esquecamos de que as empresas pagam impostos, de modo quc’o Estado
¢, em termos gconémicos, uma espécie de “sécio” das empresas. E adian-
te-se: como vimos no Capitulo 3, trata-se de um sécio bastante guloso.

Além dlSS'O, as atividades das empresas geram uma série de trans-
bordamentos, isto €, ha muito conhecimento que se produz em uma enll-
presa que acaba sendo transferido as demais, e indiretamenie a sociedade
(pense, por egemplo, no caso de um empregado que aprende um oficio
ou uma técnica produtiva e a repassa & empresa concorrente quand
froca de emprego). ! °
. E preciso, portanto, ter cuidado ao se tratar de questdes na base da
11.1temal¥7..'f1¢ao ¢ externalizagdo de riscos e custos, principalmente (;1' u(e
(i) as atividades econdmicas nas empresas geram externalidades Ee rc}iti-
vas, mas também externalidades positivas e (ii) ndo é possivel me o -4-
-las todas corretamente. ‘ e

7.2.3.3 O substrato empirico do Modelo Basico é questiondvel

) E aceitavel imaginar que nas relagdes contratuais haja uma estima-
¢io sob.re a solvéncia e os riscos das partes com quem se contrata, e Lcle
essa egtu’nagﬁo esteja refletida no prego das prestagdes. Para levar ;1 sgrio
essa h1p0tes§ ndo € preciso pressupor plena racionalidade, nem auséncia
de assimetrias informacionais, nem muito menos mercados perfeita-
mente competitivos. Por outro lado, daf ndo segue que os calculos e a
compensa‘gﬁo ex ante facto de que viemos falando ocorram sempre nem
que as estimagdes sejam perfeitas.'

26619.‘[?[? O Novo Djrei{g Societdrio, Sdo Paulo, Malheiros Editores, 4° ed., 2011
&m 6, (,ahrxto Salom@ Filho avﬁrma que “a analise evolutiva das taxas dé juro;
lcanos nao demonstra uma diferenga entre taxa de risco exigida pelos bancos
[éaola as §Qc1eciz£de§ com e sem responsabilidade”. O mesmo é dito em Fabio Kond(;
(1911715)211 é‘lillo e) (Azlgxi) lsra‘lm'ne(iiqf itho, O P()fler de~ C'qnti'ole na Sociedade Andnima
M Le}; L, 17.’ > )il_s’e 12 IF,clda para a ahrmaqao € o artigo “Stellungsnahme von
b n‘l;um R dc dut(~)1 fa ndo informada, publicado em 1985 em ZGR, p. 382. Essa
o Ar};/zﬁ?c 262521)0?3]4&0' F 111h0 ¢ Sonslstente com alguns dos estudos que mencionei
o o apitulo 5. Por outro lgdo, de se notar que existem no Brasil
0s estudos indicando que a taxa de juros nos empréstimos é impactada pela
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Seguem dai duas ideias. Primeiro, para além da macrodistingdo entre
credores voluntarios e involuntarios, convém refinar a aplicabilidade do
Modelo Baésico para cada tipo de credor da empresa. Disso se cuidara
minuciosamente logo adiante. Segundo, ainda que se descarte o Modelo
Bésico como justificativa (por conta da auséncia de evidéncia conclusiva
da sua validade empirica), é possivel manter suas principais prescrigdes
(isto €, em sintese, a disting@o basica entre credores voluntarios e involun-
tarios como ponto de partida, mesmo que sujeita a refinamentos).”’ Para
tanto, basta reconhecer, em linha com as conclusdes do Capitulo 5 desta
obra, que as prescrigdes do Modelo Basico so consistentes com uma
defesa moderada da eficiéncia econdmica da responsabilidade limitada e
com uma interpretacdo teleoldgica do ordenamento juridico brasileiro.?!

7.2.4 O problema do Estado como credor

Finalmente, é preciso notar que o Modelo Bésico nfo da conta
adequadamente da maioria das situagdes em que a posicdo de credor da

qualidade das garantias (cf., e.g., Pedro Fachada er al., Sistema Judicial e Mercado
de Crédito no Brasil. Notas Técnicas do Banco Central do Brasil, n. 35, 2003, entre
muitos outros). De fato, hoje esta plenamente demonstrado que a existéncia de me-
canismos eficientes para a recuperagfo do crédito explica a menor taxa de juros e o
maior volume de crédito no caso dos financiamentos para automoveis, das operagdes
de vendor e dos ACCs, comparativamente ao que se observa no caso do crédito
pessoal, cheque especial e conta garantida (cf. Aloisio Aratjo ¢ Eduardo Lundberg,
“A nova legisla¢do de faléncias — uma avalia¢do econdémica”, in Luiz Fernando Va-
lente Paiva (org.), Direito Falimentar ¢ a Nova Lei de Faléncias e Recuperagdo de
Empresas, S8o Paulo, Quartier Latin, 2005). Ora, como vimos, a responsabilidade
ilimitada se assemelha, funcionalmente, a uma garantia ou seguro implicito; dai in-
clusive a formulagfio de Comparato sobre obrigacdes de garantia discutida em Fabio
K. Comparato, Ensaios e Pareceres de Direito Empresarial, Capitulo 2, “Obrigacgdes
de meios, de resultado e de garantia”, Rio de Janeiro, Forense, 1978, p. 537.

20. Esse percurso parece ser similar ao de alguns dos societaristas brasileiros.
Cf, e.g., Salom#io Filho em O Novo Direito Societdrio, Sao Paulo, cit., p. 272: “Assim
se podem individualizar dois grupos de credores, cada um deles internamente hetero-
géneo (...). O primeiro grupo € composto pelos credores profissionais ou institucio-
nais, geralmente instituigdes financeiras. {...). O segundo grupo, ao contrério, ¢ com-
posto [por] tanto os credores de delito, que nflo negociaram com a sociedade, como
os credores que tiveram a possibilidade tedrica mas ndo efetiva de informar-se sobre a
situagdo da sociedade — ou, em termos mais técnicos: ndo t€m o dever de informar-se
em face de seus escassos meios econdmicos e do alto custo da informagdo™.

21. Até porque, para referir-me & obra de Calixto Saloméo Filho novamente,
“[a] vinculagdo do insucesso econdmico do empreséario & sua ruina pessoal € sem
davida um custo muito alto que desincentiva a atividade empresarial” (cf. O Novo
Direito Societdrio, cit., p. 241).
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empresa é oc ; 5
¢ atzahsra; etocupada pelo Estado. Quando um ente estatal negocia con
: cnte com uma empresa é até J| i .
possivel conceber a existéncia d
mpensaci (e I o
(ng :f;;]osaqalq le; c;ntedfacto pelo aumento de risco gerado pela limitagéio
“Sponsabitidade do sécio. Mas. por i
. » por exemplo, considere a situaca
d . d ( \ , situacdo
cn?_ queFo l:ztado figura na qualidade de credor de um tributo nio pa;()'
seria o kstado, nesse caso, um credor voluntario ou involuntario? ‘

Apa'rentcmente, pode-se argumentar que
Estado simplesmente na posi¢do de credor in
butacdo decorre de mera incidéncia da lei sobr
agoxdodnegomado entre Estado ¢ empresa. Também por isso, o Estado

P QA o : ’ )
pd(; ?? T ser compensado ex ante facto por qualquer aumento de risco de
;ng mplemento. Portanto, inexistindo responsabilidade dos s6cios, estes
CIAM Incentivos para subcapitalizar ’

! Izar as empresas, gerando distorcs
er /05 para taliz S istor¢des
gz,la.tlvangel}te as cmpresas capitalizadas, como sugerido pelo Modelo

asico. Dat a conveniéncia de corresponsabilizar sécios.

a divida tributaria pde o
voluntério. Afinal, a tri-
€ ato unilateral, e ndo de

, Mas essa anal'ogia entre o Estado e um credor involuntario rivad

e.bczstame 'lmperfexta. Primeiro, é o proprio Estado o ente a ﬂxar? -
di¢des fie ncidéncia dos tributos (aliquota, fato gerador e base 33 C‘O'l;-
culo).. Segundo, atribui-se ao Estado (inclusive pgr conta de dis - ui ,
constitucional) uma fungio promocional da atividade econémicsosurao
conta desta taﬁlvez caiba ao Estado suportar certas perdas perante ;lle)POT
devedores a fim de incentivar a atividade econdmica como u;n todofbuns
~ Adiante, ao refinar o Modelo Basico, retomarei 0 exame das situ

¢0es em que o _Estado figura como credor da empresa. Por ora gxdian? -
apenas que a utilizagdo do Modelo Bésico para reger tais situe 3 5
ser feita com grande cautela. o suaghes deve

7.3 O modelo bdsico refinado

alteri;?n’te dai crm?as aPresentadas no item 7.2 acima, nfo hi outra

o va .s,er.1a0 busc,a'r refinar o Modelo Basico, de modo a integrar

s é)sti)to; _ll(lil.ldl‘CO'S, pgll.t,lc‘os e econémicos'1§ecesséx’ios para o aprimora-

oo a 1301pl.1na_ Juud,lca da responsabilidade empresarial de socios

sejajl?rji{ﬁ(;nli a;stgecl(r)o. _S‘o a§51xr} poderem.os elaborar uma doutrina que

dos o ! )nsmtenle, Foptexttxglxzadzl ¢ que conduza a resulta-
clicientes. E esse o meuy objetivo adiante.

Para t além de i iti {
a tanto, além de integrar as criticas formuladas ao Modelo B4-

- 8ico, tratarei da situac
» atarei da situagdio do Estado em separado dos demais credores

privados. Dyivi ot ) .
posi“ios(.i Divido o exercicio da seguinte forma. Inicio analisando a
40 de credores voluntarios privados (item 7.3.1). A seguir, passo
2
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a0 exame da situago das vitimas de ilicitos civeis (isto ¢, dos credores
involuntérios privados — item 7.3.2). Finalmente, discuto a situagio do
credor publico, isto €, do Estado ocupando a posigéo de credor de em-
presas privadas (item 7.3.3).

7.3.1 Credores voluntdrios privados

Nem todo credor voluntério esta em condigdes de se compensar
ex ante facto, isto €, de embutir no prego e nas condicdes do contrato
os riscos relativos a solvéncia da empresa devedora. A capacidade de
precificar e embutir 0s riscos de perda no valor das obrigagdes volunta-
riamente assumidas depende de diversas consideragdes sobre o credor,
duas das quais sfo particularmente importantes: (i) da sua capacidade de
precificar riscos e (ii) do seu poder de barganha.

A capacidade de precificar riscos depende principalmente de terem
os credores voluntarios acesso a informagdes da empresa e capacidade
de processarem tais informagdes. As informagdes de que ora falamos
s80 aquelas que permitem estimar (aproximadamente, pelo menos) as
chances de quebra da empresa ¢ a consequente reducio da capacidade
da empresa de honrar os compromissos acertados com os credores.
Informagdes desse tipo sdo necessarias para estabelecer o valor da
compensacdo ex ante facto a ser embutida nas prestagdes da relagio
contratual.

Ja o poder de barganha depende principalmente da demanda da em-
presa pelo bem ou servigo ofertado pelo contratante.” De nada adianta
um credor ser capaz de precificar com alguma precisdo o valor da com-
pensago ex ante facto que lhe cabe pelo aumento do risco de solvéncia
dos seus créditos se nio dispde, na pratica, de for¢a para exigir a corres-
pondente elevagdo da prestagdo da empresa.

A depender principalmente dessas duas considerages — uma in-
formacional, outra de for¢a de negociaciio — um credor voluntario terd
condi¢des (ou ndo) de efetivamente se compensar ex ante facto pelo
aumento do risco gerado pela limitagdo da responsabilidade do socio.
No entanto, essa observagdo deve ser qualificada: isso s6 ocorrera se o
credor tiver informagdes e poder de barganha suficientes.

22, Discuti detalhadamente a chamada “teoria da barganha” em outros tra-
balhos. Ver Bruno Meyerhof Salama e Daniel Benoliel, “Towards an intellectual
propetty bargaining theory: the post-WTO era”, University of Pennsylvania Journal
of International Law, 32, 2010.
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. hssz'ls 1dellas $40 um pouco abstratas e convém discuti-las de ma-

ne:;a mais aphc?c?a. Para tanto, vou comparar a situagdo de trés tipos de

credores vohmtarlqs da empresa: os contratantes comerciais, os empre-
gados € os consumidores.

7.3.1.1 Contratantes comerciais

Ha bons motvos para se supor que, de um modo geral, os contra-
tantes ‘tomercias em mercado possam se compensar ex anlcj facto bem
maxsfgc1lmente do que os empregados ¢ consumidores. Créddres Cco-
mercials estio geralmente maig bem-informados do que consumidores
e gera}mgnte possuem maior poder de barganha do que empregado;
As proprias praticas do coméreio parecem refletir essas idejas, '

Bancos, por exemplo, frequentemente exigem garantias dos sécios
das Cmpresas com as quais contratam. Para ilustrar, a praxe no desconto
de’dt‘lphcat’as é. exigir o aval do sécio, ¢ a praxe na concesséo de em-
prestimos € exigir ndo apenas garantias da empresa (penhor, hipoteca
etc.),'n?as também o aval do sécio. (E, de todo modo, a taxa d(; desconto
bancario € geralmente maior quando ndo ha garantia do s6cio.)

Da mesma forma, fornecedores comercials geralmente cobram um
preco mais elevado para vendas a prazo do que para as vendas a vista. e
pgdem embutir no prego das vendas a prazo um valor adicional quanéo
v151um§>rarem 0 aumento do risco de solvéncia de seus clientes. Nesses
casos, € fie S€ supor que os contratantes comerciais possam ter um retor-
o economico que lhes compense (aproximadamente, pelo menos) pelo
aumento do risco gerado pela limitagdio da responsabilidade do sécio.

. Essa ¢ apenas uma generalizagdo. Em alguns mercados o poder de
bal{ganha das empresas pode ser grande a ponto de impedir a compen-
5a¢ao ex ante por parte de seus credores comerciais. Essa redugio do
poder de barganha de contratantes da empresa tende a ocorrer quando a
empresa possui grande poder de mercado

’ 'Por exemplo, a empresa pode ser a maior compradora ou até mesmo

a tnica compradgra de bens ou servicos ofertados por um determinado
contratante. Aqui ha, entfio, monopélio ou, em termos mais técnicos

k4

. 2}. Em “Towards an intellectual property bargaining theory: the post-WTO
f,ra » CiL, University of Pennsylvania Journal of International [aw pp‘ 290-309
ﬁ[zityilexlno uma teorizagdo das circunstincias qué aferem maior ou m’enoi~ poder de7
4 e ~ P -3 N =
TG0 bt (enologis, pea S 5 PO 10 it di
B oore tech g : adas 1a de tarmacos, mas pode ser
a para o presente caso.,
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monopsonio. Um monopdlio surge quando ha apenas um vendedor de
um produto para o qual nfo existe um substituto proximo. O monop-
sonio, da mesma forma, surge quando ha apenas um comprador de um
produto para o qual no existe um substituto préximo.

Como se vé, a situacfo conceitualmente oposta a do monopo-
lio ndo € a do monopsdnio, mas sim a da concorréncia perfeita. Sob
concorréncia perfeita, diversos compradores e vendedores substituem
perfeitamente uns aos outros. Mas a diminuic8o de substitutos causa
uma diminui¢do de concorréncia e cria situagdes em que contratantes
terdo poder de mercado. Uma consequéncia pode ser a impossibilidade
de uma parte na negociagio compensar-se pelo aumento de risco apre-
sentado pela outra.

Além do monopdlio, um credor de uma empresa pode ter seu poder
de barganha reduzido por conta da especificidade dos seus ativos.?* Ati-
vos especificos sfo aqueles que tém um grande valor em uma aplicacéio
especifica, mas ndo em outras. O grau de especificidade de um ativo ¢
importante porque determina o grau de exposigio do titular do ativo a
comportamentos oportunistas. Assim, quanto maior a especificidade do
ativo que se oferta, tanto menor o poder de barganha do ofertante.

Embora os riscos do poder de mercado sejam reais, ¢ possivel
postular que, de um modo geral, as partes sao capazes de precificar suas
posi¢des e interesses de modo razoavel em mercado. A bem da verdade,
se fossemos levar em conta o poder de mercado das partes em cada ne-
gociacao, todos os precos acordados poderiam ser questionados a partir
de uma discusso sobre 0 “prego justo”. As regras e doutrinas juridicas
estdo sempre em uma linha ténue: se sdo muito gerais, correm o risco
de ser injustas. Se sdo especificas e detalhadas demais, néo séo praticas.
E a discussfio do prego justo em cada caso ¢, antes de tudo, complicada
demais, e, portanto, nfo € pritica.

Assim sendo, concluo da seguinte forma:

A limitacio de responsabilidade da empresa deve ser, de um modo
geral, preservada ante credores comerciais. Muito embora nem todos
esses credores possam obter uma compensagdo ex ante facto adequada,
¢ aceitavel supor que a maioria deles podera pelo menos obter uma com-
pensagdo ex ante facto razoavel. Essa € a regra, e sobre ela podem ser
aplicadas exceg¢des; caberd ao juiz avaliar se as circunstancias e elemen-
tos do caso concreto sdo suficientes para excepcioné-la.

24. Discuti em mais detalhes o conceito de especificidade de ativos no Apén-
dice | ao Capitulo 5.
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Convém, portanto, seguir a regra disposta no art. 50 do Cédigo Ci-
vil, e Interpreta-la sempre como articulagdo de um principio de responsa-
bilizagdo subjetiva. Isso quer dizer, de forma simples, o seguinte: diante
de credores voluntérios, somente se deve responsabilizar os s6¢ios caso
estes tenham abusado da personalidade juridica, seja na forma de desvio
de finalidade ou de confusdo patrimonial. Esse abuso da personalidade
juridica ndio pode ser presumido: deve ser alegado e provado.

7.3.1.2 Empregados

Tendo examinado a situagdo dos credores comerciais, convém agora
contrasta-la com a situagdo dos empregados. Em tese, nada obsta a que
um empregado venha a se compensar ex ante facto pelo risco adicional
causado pela limitagdo da responsabilidade do socio. Por exemplo, um
empregado talvez aceite trabalhar para uma grande empresa ganhando
menos do que ganharia em uma pequena empresa por saber, entre outras
coisas, que as chances de a grande empresa quebrar s@o menores do que
as da pequena empresa (inclusive, porque grandes empresas podem ter
empresas coligadas que podem evitar a sua quebra). Todo o mais manti-
do constante, o valor que o empregado deixa de ganhar por trabalhar na
grande empresa — 0s economistas chamariam-no de “prémio de risco”
— ¢ compensado pela diminui¢io do seu risco de ficar desempregado.

Exemplos como esse sdo reais, mas podem ndo ser prevalentes. Em
muitos casos, a compensagdo ex ante em relacdes de trabalho nio ocorre.
Primeiro, por um problema informacional. E razoavel supor que, de um
modo geral, empregados tenham poucas condigdes praticas de avaliar os
riscos do negdcio a que se vinculam. Se ndo identificam corretamente
seus riscos, segue o argumento, ndo podem se compensar ex ante.

E claro que isso néio ocorrera com todo tipo de empregado. Alguns
empregados, especialmente os mais graduados, podem estar totalmente
cientes da dindmica financeira da empresa, e néo raro podem ser as pes-
soas mais bem posicionadas para fazer uma boa estimagdo de seu risco
de solvéncia.

Um ponto adicional diz respeito ao poder de barganha dos empre-
gados. Nos mercados em geral, o mais comum ¢ a auséncia de exclusivi-
dade no desempenho do objeto do contrato. Por exemplo, um fornecedor
comercial frequentemente pode diversificar seu pool de clientes, e um
consumidor pode consumir bens ou servigos fornecidos por diferentes
empresas. Mas nos contratos de emprego a exclusividade da prestacio é
aregra, ndo a excec¢do.
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Isso ndo quer dizer que uma relagdio de trabalho ndo seja contra-
tual (como se debateu no Brasil na primeira metade do século XX)*
ou que ela ndo seja voluntaria (como ocorreu no Brasil até o final do
século XIX): um contrato de trabalho traduz a compra e venda da forca
de trabalho, ¢ nisso se assemelha a qualquer contrato de prestagio de
servigos. Dito de forma simples, na relag@o de trabalho ha contrato, ¢ ha
voluntariedade.

No entanto, nas relagdes de trabalho o crédito contra a empresa
representa grande parte, e na maioria dos casos a totalidade, dos créditos
detidos pelo empregado. Além disso, o crédito salarial tem, na maioria
dos casos, natureza alimentar. Esse quadro tende a deslocar o poder de
barganha do empregado para a empresa. E por isso, inclusive, que ha na
doutrina juridica e jurisprudéncia trabalhista diversas manifestagdes que
igualam a situa¢fo do empregado & de um credor involuntario.?®

Generalizando, pode-se dizer o seguinte: se o mercado de trabalho
for razoavelmente transparente, competitivo e com poucas barreiras de
entrada, os empregados de um modo geral poderfio se compensar ex anfe
facto e ndo hd por que se cogitar da responsabilizagio do socio por divi-
da trabalhista da empresa. Contudo, hé motivos para supor - na verdade,
este é o pressuposto politico da legislago trabalhista brasileira — que
essas condicdes ideais nfio ocorrerdo em muitos casos, e que, portanto,
frequentemente ndo havera na esfera trabalhista compensago ex anfe
pelo risco adicional gerado pela limitagdo de responsabilidade do sécio.
Essa observacio, acrescente-se, tende a ser especialmente verdadeira no
caso de empregados menos graduados.

Isso ndo quer dizer que empregados jamais tomem decisdes adequa-
damente calculadas. Por exemplo, um empregado dificilmente troca uma
grande e solida empresa pela mesma fungfio em um pequeno negoécio,
a ndo ser que va ganhar um saldrio bem maior, que o local de trabalho
fique bem mais préximo da sua residéncia, que enxergue possibilidades
de ascensdo profissional ou que prefira o ambiente mais descontraido do
pequeno negdcio.

Em todos esses casos, o trabalhador que troca de empresa assume
maior risco, mas o faz voluntariamente por conta de um calculo de custo e
beneficio, e desse modo se compensa ex ante facto pelo Tisco que assume
justamente por acreditar que o novo emprego lhe serd mais vantajoso.

25, Cf. Capitule 2.
26. Vide por exemplo Hermelino de Oliveira Santos, Desconsideragdo da Per-
sonalidade Juridica no Processo do Trabalho, S8o Paulo, LTr, 2003, p. 127.
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Além disso, como dissemos, quanto maior o nivel de sofisticacio
e instru¢do do trabalhador, tanto maior tende a ser sua capacidade de
prever ¢ precificar riscos. Da mesma forma, também maior tende a ser
a demanda por suas aptiddes de trabalho, de modo que o seu poder de
barganha tende, igualmente, a ser maior. Assim sendo, é de se supor que
trabalhadores mais qualificados geralmente tenham melhores condices
de obter compensagio ex ante pelos riscos postos pela limitagdo de
responsabilidade. E como explicamos acima, quando ha compensacio
ex ante facto, ndo ha externalizagdo de risco, e a responsabilizacio de
socios ndo se justifica do ponto de vista econémico. Mas dai a imaginar
que empregados possam em regra obter a compensagdo ex ante existe
uma disténcia significativa.

Encaminho as conclusdes, entfio, da seguinte forma. Abstratamente,
a limitag8o de responsabilidade do socio faz sentido também na esfera
trabalhista. Afinal, um individuo se torna empregado voluntariamente e
através de contrato. Contudo, por conta de relativa assimetria informa-
cional € menor poder de barganha, e, ademais, por conta de outras ques-
tdes de equidade, inclusive a natureza alimentar do salario, e ainda por
conta do nosso contexto politico marcado pela heranga da politica tra-
balhista “varguista”,”” faz sentido também pensar em uma relativizagdo
da limitagdo de responsabilidade do socio de empresas, especialmente
diante de empregados menos graduados.

Por outro lado, nfo se deve esquecer de trés fatos importantes,
a saber, (1) que a Consolidacdo das Leis do Trabalho originalmente
reconheceu a responsabilidade limitada do sécio, (ii) que no texto de
lei a corresponsabilizagio plena de sécio somente foi reconhecida no
que toca a solidariedade entre empresas integrantes do mesmo grupo
econdémico® e, por fim, (iil) que o regime de ilimitagéo plena que hoje

27. Conforme analisado no Capitulo 2. Referéncia cruzada.

28. Com excegfio dos grupos de empresas, cf. art. 22 da CLT: “Considera-se
empregador a empresa, individual ou coletiva, que, assumindo os riscos da ativi-
dadc econdmica, admite, assalaria e dirige a prestagfio pessoal de servigo; § 1%
Equiparam-se ao empregador, para os efeitos exclusivos da relagéo de emprego,
os profissionais liberais, as instituicdes de beneficéncia, as associagdes recreativas
ou outras instituigdes sem fins lucrativos, que admitirem trabathadores como em-
pregados; § 2% Sempre que uma ou mais empresas, tendo embora, cada uma delas,
personalidade juridica, propria estiverem sob a dire¢do, controle ou administracio
de outra constituindo grupo industrial, comercial ou de qualquer outra atividade
ecgnémica, serfio, para os efeitos da relagio de emprego, solidariamente responsé-
veis a empresa principal ¢ cada uma das subordinadas”. Para um detalhamento do
fema, ver Capitulo 2.
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de fato vige no Brasil decorre essencialmente de construgdo Jjurispru-
dencial

A jurisprudéncia, no entanto, ¢ desnecessariamente radical. Embora
eu desconhega estudos econométricos que quantifiquem o problema,
parece-me que o funcionamento pratico do regime de responsabi@izac;ﬁo
de terceiros em voga na Justiga Trabalhista® constitua real impedimento
ao florescimento da atividade empreendedora no Brasil. Isso ndo ape-
nas por conta das notorias desvantagens econdmicas da ilimitacio de
responsabilidade,’ mas por conta da burocracia, incerteza e custos que
tém sido criados a medida que potenciais empreendedores pdem em
pratica estruturas de “fuga da responsabilidade”

Por tudo isso, o regime de completa ilimitagio de responsabilidade
de socios que hoje se construiu na esfera trabalhista ¢, antes de tudo,
indesejavel. Dado o quadro de amplissima discricionariedade hermen'éu-
tica dos magistrados na esfera trabalhista, as posi¢des abaixo deveriam
ser adotadas pelo proprio Poder Judicidrio, independentemente de futura
legislagdio sobre o tema.

No caso de empregados de baixa graduago na hierarquia da empre-
sa insolvente, entendo que:

O sécio podera ser responsabilizado objetiva e subsidiariamente,
com base no art. 28 do Cédigo de Defesa do Consumidor (hoje ampla-
mente aplicado por interpretagfo analdgica).®

Por analogia com o art. 83 da Lei de Faléncias, tal responsabiliz_ac;ﬁo
do socio em carater objetivo deve estar limitada a 150 salérios—imimmos
por credor. E que na Lei de Faléncias™ a classificagio do c.rédllo/ 1raba-
lhista como preferencial estd limitada ao valor de 150 sal@os-nnmmos
por credor. A justificativa estd em uma ponderagfo do legislador entre,
de um lado, o cardter alimentar da remunerago dos trabalhadores® e,

29. Cf. Capitulo 3.

30. Conforme descrito em detalhes no Capitulo 2.

31. Conforme examinado no Capitulo 5.

32. Conforme examinado no Capitulo 6.

33. Aplicam-se, contudo, os pardmetros para calibragio de efeitos descritos no
Capitulo 8.

34. Lei 11.101/2005, art. 83: “A classificacio dos créditos na faléncia obedece
a seguinte ordem: I — os créditos derivados da legislagdo do trabalho, limit.ados a
150 (cento e cinquenta) salarios-minimos por credor, e os decorrentes de acidentes
de trabalho”. i

35. Assim também Francisco Satiro de Souza Jinior, argumentando ser “fors:o-
so concluir que [a} limitagdo a 150 salarios-minimos [prevista no art. 83, 1, da Lei de

RESPONSABILIDADE COMO ALOCACAQ DE RISCO EMPRESARIAL 429

de outro, o interesse dos demais credores da empresa.’s Cabe a mesma
ponderagdo no caso em tela. Por um lado, ¢ da logica do nosso sistema
Juridico preservar os interesses dos trabalhadores a fim de garantir o
minimo existencial, Esse ¢, inclusive, o sentido do art. 7.1 da Conven-
¢io 173 da Organizagio Internacional do Trabalho (OIT), que trata da
protegdo dos créditos trabalhistas na insolvéncia do empregador:*” Por
outro lado, também ¢ da légica do nosso sistema juridico fomentar o
investimento e a iniciativa privada, inclusive através da limitagfo de
responsabilidade do sdcio.’®

Acima do valor correspondente a 150 saldrios-minimos, o sécio
somente pode ser responsabilizado em cardter subjetivo apos alegacio,
contraditdrio e prova de ato ilicito suficiente para dar causa & responsa-
bilizagdo.

Faléncias] cotresponde a um indicador positivo do legistador de que, pelo menos em
sede concursal, valores acima desse par@metro nfo possuem tal carater {alimentar]”
{Francisco Satiro de Souza Jinior e Anténio Sérgio A. de Moraes Pitombo, Comen-
tdrios a Lei de Recuperagdo de Empresas ¢ Faléncia: Lei | 110105 ~ Artigo por
Artigo, 2% ed., Sdo Paulo, Ed. RT, 2007, p. 362).

36. Essa limitagdio ndio existia quando o projeto de lei (0 entio PCL 71/2003)
fora enviado 4 votago no Congresso Nacional, sendo formulada apenas no relatério
do relator Ramez Tebet. Criou-se o teto legal aos créditos trabalhistas em um valor
capaz de satisfazer as necessidades imediatas desses credores, e sob a justificativa de
prote¢do dos demais credores (inclusive trabalhadores de menores saldrios) em face
de funciondrios do alto escaldo que se dissessem credores trabalhistas. Bem proximo
a esse entendimento, Fébio Uthoa Coelho conclui que seria uma contradicfio inserir
os trabalhadores como credores preferenciais ¢ a0 mesmo tempo permitir que os
recursos da massa se esgotassem com os elevados salarios dos administradores, pois
“a preferéncia da classe dos empregados ¢ cquiparados ¢ estabelecida com vistas a
atender os mais necessitados, ¢ os credores por elevados salarios ndo se consideram
nessa sitwacdo” (Comentdrios & Lei de Faldncias ¢ de Recuperagdo de Empresas,
Sto Paulo, Saraiva, 2011, p. 302).

37. Convengfio 173, de 1992: “Art. 7.1. A legislagdo nacional poderd limitar o
alcance do privilégio dos créditos trabalhistas a um montante estabelecido, que ndo
devera ser inferior a um minimo socialmente aceitavel”. Texto extraido de Araldo
Siissekind, Convengdes da OfT, 24 ed., Sdo Paulo, LTr, 1998. Sobre o tema, ver STF,
ADI 3.934-2/DF, voto do Min. Lewandowsky (entendendo que a limitagfo do valor
bara a classificagdo do crédito trabalhista como preferencial, nos termos do art, 83,
I, da Lei de Faléncias, ndo ofende a Constituigio nem a Convengio 173 da OIT).

38. Tal € o que decorre nfio apenas das discussdes trazidas no Capitulo 5, mas
também de uma leitura assente a respeito do principio constitucional da livre-inicia-
tiva. Cf. STF, RE 562.276/PR, rel. Min. Ellen Gracie, J.em 3.11.2010 (referindo-se
4 Lei 8.620/1993, que “além de impor desconsideragiio ex lege ¢ objetiva da perso-
nalidade juridica, descaracterizando as sociedades limitadas, implica irrazoabilidade
€ inibe a iniciativa privada, atrontando os arts. 5%, X11, ¢ 170, paragrafo anico, da
Constituigio™).
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Ja para os empregados de alta graduag@o na hierarquia da empresa,
parece-me que:

A ilimitagdo da responsabilidade do sécio traz mais desvantagens
do que vantagens sociais. Deve, portanto, ser observada a limitagdo de
responsabilidade que decorre do tipo societario da sociedade limitada,
por agdes ou por quotas.

Por outro lado, mesmo os empregados mais graduados devem poder
exigir a responsabilizagio do sdcio quando estiverem provados (i) desvio
de finalidade ou confusdo patrimonial, conforme previsto no art. 50 do
Codigo Civil ou (ii) alguma outra forma de comportamento abusivo do
socio que, apos prova, justifique sua responsabilizagio, com base no art.
927 do Codigo Civil.

7.3.1.3 Consumidores

A situagiio dos consumidores varia bastante de acordo com o tipo
de produto ou servi¢o que esta sendo consumido. Em alguns casos, os
consumidores tém apenas uma empresa & qual podem recorrer. Esse ¢ o
caso tipico-de empresas fornecedoras de certos servigos publicos como
energia elétrica, 4gua ou gas encanado. Essas empresas detém eviden-
temente grande poder de mercado, justamente por possuirem exclusivi-
dade geografica no fornecimento ou prestagio. Empresas monopolistas
tém, portanto, grande poder para estabelecer o prego e demais condigdes
do fornecimento dos servigos.*

Nem sempre, contudo, os consumidores se encontram diante de
empresas monopolistas. Em muitos outros casos, € provavelmente na
maioria deles, os consumidores podem servir-se de mais de uma empre-
sa. Esse ¢ exemplo tipico dos chamados bens de consumo, como roupas,
alimentos, automoveis etc. Nesses casos, ha muitos produtos substitutos,
e o poder de barganha estd com os consumidores, ndo com as empresas.
Os consumidores escolhem, e os fornecedores arduamente disputam
entre si 0 mercado consumidor.

Nos casos em que os consumidores detém poder de barganha — e,
como dissemos, esses casos sdo bastante frequentes —, eles podem em
tese se compensar ex ante facto pelo potencial aumento de risco gerado
pela limitagio da responsabilidade de sdcios. Para tanto, basta que sejam
capazes de precificar (mesmo que aproximadamente) os riscos de insol-

39. E, nesses casos de monopolio, surge uina justificativa classica para inter-
vengdo e regulagio pelo Estado.
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vencia da empresa — riscos que lhes gerem, por exemplo, problemas de
manutengdo pds-venda ou mesmo de entrega de um bem pelo qual ja se
pagou.

‘ Do.popto de vista financeiro, a precificacéo de um risco pressupde
(i) a atribui¢fo de um valor econdmico para um evento futuro e (ii) a
atribuicdo de uma probabilidade de ocorréncia do evento. Evidente-
mente, nenhum consumidor faz exatamente esse calculo financeiro em
situagOes corriqueiras do dia a dia. Eu arriscaria dizer que nem mesmo
os financistas fazem um calculo do valor presente de um bem ou servigo
que adquirem em cada decisfio de consumo (se bem que € provavel que
fagam um cdlculo pelo menos aproximado no caso de bens mais caros
como a compra de um carro ou de um imovel).*

De todo modo, ¢ fato que o processo de decisdo das pessoas ndo se
da, na maior parte dos casos, com base em um calculo de natureza ma-
tematico-financeira. Alids, a humanidade ainda nfo sabe a0 certo como
funcionam os processos de tomada de decisiio das pessoas. As ciéncias
cognitivas possivelmente oferecam um caminho a ser trilhado no futuro,
mas esse caminho ainda € incerto. Ha hoje uma polémica que se trava
no campo das ciéncias cognitivas sobre se o cérebro pode ser modelado
como um computador ou se o raciocinio humano segue um modelo
conexionista.*" A tinica coisa com relago a qual ha relativa seguranga
¢ que o cérebro humano resolve problemas através de um método de
reconhecimento de padrdes.

Vale dizer, entdo, que as pessoas tomam suas decisdes de consumo
com base em uma série de fatores ainda imperfeitamente compreendidos.
Importam os sinais emitidos pelas empresas (como a marca, reputagéo,
aparéncia etc.), os comentarios de conhecidos passados boca-a-boca, a
conduta do grupo (dai os chamados comportamentos de manada), as
analogias com experiéncias passadas e os diversos modelos heuristicos
(isto €, regras de bolso de carater pratico), entre outros fatores.

40. Alids, mesmo que os financistas tentassem fazer o caleulo de valor presente
em cada decisfio de consumo, ainda assim nfo haveria nenhuma garantia de acerto.
Vlvgn@ em um mundo genuinamente complexo em que as inter-relacdes entre as
variavels nio sfo totalmente lineares, e as vezes sfo cadticas.

41. Nesse ponto, pautei-me apenas pela revisio de literatura disponivel em Dou-
g1a§s C. _Nonh, Understanding the Process of Economic Change, Princeton, Princeton
University Press, 2005 (com uma discussio do estado da arte dessa literatura). Discu-
to algumas implicagdes dessa literatura em Bruno Meyerhof Salama, “Sete enigmas
do desenvolvimento em Douglass North”, in Oscar Vilhena Vieira e Dimitri Dimoulis,
Desenvolvimento e Estado de Direito, Sdo Paulo, Saraiva, 2011, p. 19.
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As ideias de precificagio e compensagio ex ante facto sdo, entdo,
nocdes aproximadas que servem para designar a situagdo em que consu-
midores reduzem sua disposi¢do de pagar por um determinado bem de
maneira razoavelmente proporcional ao aumento do risco de problemas
futuros com o bem consumido ou adquirido.

Significa dizer que o fendmeno da redugdo da disposigdo de pa-
gar por conta da percepgdo de aumento de risco € real; sua articulagdo
matematico-financeira é, no mais das vezes, apenas metaforica. A grande
vantagem da técnica financeira aplicada a problemas de otimizagdo de
bem-estar de consumidores € a de nos permitir descrever o carater geral
de um padrio causal. A clegincia das equag3es algébricas nos mostra a
dinamica dos fatores considerados importantes para a precificagdo, mas
permanecemos ignorantes sobre os valores exatos que determinardo sua
manifestagio concreta. Prosseguimos, entdo, nossa andlise calcada em
parte na logica do calculo e da precificagfo, que ilumina o raciocinio dos
encadeamentos de fatores, mesmo que com limitagdes.

Exceto nos infrequentes (porém muito relevantes) casos de mono-
polio da empresa fornecedora,” o grande impedimento para a compensa-
¢A0 ex ante de consumidores costuma estar ndo na sua falta de poder de
barganha, mas sim na assimetria informacional que possuem em relagéo
& empresa que coloca os bens ou servigos no mercado. Os consumidores
pouco sabem sobre a real situagdo da empresa, sua estrutura de capital ou a
riqueza de seus sécios.”® E ademais, em alguma medida, os consumidores
geralmente também ignoram quase tudo sobre o produto: como ele ¢ feito,
qual a qualidade dos seus componentes e ingredientes, como funciona
sua manuten¢do, e assim sucessivamente.* Essas circunstincias podem
claramente impedir a correta precificagio dos riscos pelos consumidores.

Ha entdio duas possibilidades de erro na precificagio desses riscos.
Se o risco ¢ precificado para cima, isto ¢, se 0s consumidores exageram

42. O que ndo significa, nem de perto, que no Brasil os mercados privados
sejam de um modo geral altamente competitivos. Sobre o tema, ver Calixto Salomédo
Filho, Brisa L. de M. Ferrfio e Ivan C. Ribeiro, Concentragdo, Estruturas ¢ Desi-
gualdade — as Origens Coloniais da Pobreza e da Md Distribuicdo de Renda, S&0
Paulo, Idcid, 2008, pp. 19-21.

43. No mais das vezes as marcas funcionam como sinais, como aproximagdes,
nas quais os consumidores se baseiam para aferir a qualidade da empresa e de seus
produtos. As estratégias de marketing, por outro lado, nos garantem que essas apro-
ximag@es serdo imperfeitas.

44. E por isso, alids, que as marcas sdo tdo importantes, porque garantem ao
fornecedor uma distingfio no mercado que lhe torne atraente investir em qualidade
para fortalecer a marca e assim obter retornos no longo prazo.
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na s.ua'estimagﬁo do aumento dos prejuizos que podem sofrer por conta
da limitagdo de responsabilidade, entfio o consumo caird muito. Se, por
outro lado, o rigco ¢ precificado para baixo, entdo o consumo sera n;aior
do que ocorreria em uma situago de informagdo perfeita. No primeiro
caso, deixam de ser realizados alguns negdcios mutuamente benéficos:
no segundo caso, s&o concluidos alguns negocios que nfo sdo mutue;:
mente benéficos.

N0t§ que a expectativa de “garantia” dos socios pode realmente ser
um dos fatores que afeta a precificagdo de um bem ou servigo ofertado
no mercgdo. Tentarei explicar isso com uma ilustra¢do. Suponha que um
consgmx@or adquira uma maquina fotografica. Ele sabe que o fabricante
da maquina fotografica pode ir 4 faléncia.*” Suponha que o consumidor
tenha a expectativa de que, caso ocorra tal faléncia, a empresa controla-

dm:a honrard a promessa contratual de garantia de bom funcionamento
ap6s a venda.

N Ora, se a limitagdo de responsabilidade do socio permitir que o

s0ci0 se exima de assumir a responsabilidade por obrigacdes da empresa
fabljlcante da maquina fotografica, entdio o consumidor terd estado mal-
-informado no momento da compra. Se ele soubesse que ndo haveria
corresponsabiliza¢o do sécio, talvez tivesse comprado uma maquina
fotografica de outra marca.
‘ Repare também que a existéncia de assimetria de informagio entre
fornecedor e consumidor ndo significa que o consumidor jamais teria
cqnprado a maquina. Significa apenas que o consumidor teria estado
disposto a pagar menos por aquela maquina fotografica vendida pela
empresa cujo s6cio ndo se corresponsabiliza. Assim ocorre o que em
economia se chama de queda marginal da demanda.

Suponha que a maquina fotografica esteja sendo vendida por $100
que 1?21]21 trés potenciais consumidores e que esses trés consumidoresf
imagmem que o socio da fabricante da méaquina responsabilizar-se-4
caso surja no futuro um defeito no produto. Suponha, ainda, que um
f:on§umndor esteja disposto a pagar até $115 pela maquina, o outro este-
Jja dlsposto a pagar $110 e o terceiro esteja disposto a pagar $105 (essa
suposi¢do faz sentido porque pessoas diferentes atribuem valores dife-
ret}tes. a0s mesmos bens). Nesse caso, esses trés individuos comprardo a
maquina, porque todos eles preferem ter a tal maquina na gaveta de casa
ater $100 na carteira.

. Ql a cnance ae 188 C e un & que,r entan 1€ LS(,dpd (¢ -
O Oocorrer O o}
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Adiante, suponha que a limitagdo de responsabilidade permita que
0 sécio se exima da responsabilidade por defeito da maquina no caso de
quebra da empresa fabricante. Ora, se os consumidores soubessem dessa
limitagdo, sua disposi¢do de pagar teria sido diferente. Por exemplo, um
deles teria estado disposto a pagar apenas $105, o outro apenas $100 ¢ o
terceiro apenas $95 na compra da maquina fotografica.

Nesse caso, esse terceiro consumidor — ou seja, o consumidor mar-
ginal — n&o teria comprado a maquina fotografica. Talvez ele tivesse
comprado uma maquina de outra marca, talvez tivesse comprado uma
televisdo ou talvez tivesse guardado os $100 no banco. Como se vé,
a assimetria de informagdes pode fazer com que consumidores nfio se
compensem pelo aumento de risco gerado pela limitagdo da responsabi-
lidade do socio. O que temos nesse exemplo é justamente uma ilustracio
numérica da externalizagdo de custos de sdcios para credores.

Néo ha como simplesmente descrever esse exemplo numérico sem
dizer mais uma palavra para o leitor, que, a esta altura, pode estar cético.
Talvez o exemplo ficasse mais claro com carros em vez de maquinas fo-
tograficas. Mas a relagdo entre responsabilidade do sécio e precificagio
pelo consumidor €, no mundo real, razoavelmente distante, qualquer que
seja o exemplo.

E, além disso, ndo basta ter informagdes simétricas. E preciso saber
lidar com essas informacdes. De fato, como venho msistindo, no mundo
real as situagOes sdo menos claras do que essa que veio didaticamente
explicada nos exemplos estilizados que venho empregando. Mas esse
¢ um caso limite empregado aqui para ilustrar a linha argumentativa. A
dificuldade do exemplo traduz, em Gltima andlise, os limites da utiliza-
¢do do raciocinio do nosso Modelo Basico (pautado pelos critérios de
voluntariedade e invcluntariedade) para as rela¢des de consumo. Isso me
leva a concluir o seguinte:

A regra constante do art. 28 do Cédigo de Defesa do Consumidor
— que permite ao juiz, a luz de circunstncias factuais, responsabilizar o
sécio em carater objetivo — ¢ de um modo geral razodvel para lidar com
o problema das assimetrias entre consumidores e fornecedores.

7.3.2 Vitimas de ilicitos civeis

Sabemos que a distingfo entre credores voluntéarios e involuntarios
utilizada pelo Modelo Basico estd baseada na possibilidade (pelos pri-
meiros) ¢ impossibilidade (pelos segundos) de “precificar”, ou “embu-
tir”, nas suas prestacdes um desconto que reflita a indisponibilidade de
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1'§sp011sabilizagﬁo de sécios por dividas da empresa com a qual se rela-
cionam. Ha dois tipos de credores “involuntirios” da empresa que nos
Interessam no presente trabalho, a saber, as vitimas de atos ilicitos civeis
de <?1npresas46 ¢ 0 Estado. Neste item discutirei a situagfo das vitimas de
ilicitos civeis. A situagdo do Estado sera examinada no item seguinte.

, Considere o caso de um transeunte que € atropelado por um auto-
move} que pertence ¢ esta circulando a servico de uma empresa, de fal
maneira que a empresa seja condenada a indenizar o transeunte pélos da-
nos decorrentes do acidente.” O transeunte e torna, nesse caso, credor
da empresa. E, acrescente-se, na terminologia aqui adotada, o transeunte
se tornara credor involuntdrio da empresa. Pergunta-se: se no momento
da condenagio a pagar a empresa estiver insolvente, pode o transeunte
voltar-se judicialmente contra os sécios?

O Modelo Bésico sugeritia que sim, mesmo em uma empresa que
adota o tipo de responsabilidade limitada, e mesmo que a atividade da
empresa ndo seja particularmente perigosa. Dada a involuntariedade da
sua mtera¢do com o automdvel da cmpresd, como vimos, o transeunte
ndo t.eré tido condiges de se compensar por suportar um aumento do
seu risco por conta da limitagio de responsabilidade da empresa.** Daj a
conveniéncia de responsabilizar o sécio caso a empresa ndo possa arcar
com a divida decorrente de condenagdo a indenizar.

‘ Cabe refletir sobre essa conclusio. A defesa da responsabilizacio de
s6cios no caso em tela seria um desdobramento do topico das desvanta-
gens da responsabilidade limitada.”® Ao discutir em detalhes essas des-
vantagens no Capitulo 5, enfocamos a limitagdo da responsabilidade do

. .46. Embora a expressio “ato ilicito” seja tradicionalmente associada i respon-
sabilidade civil - a0 menos desde a disting&o romana entre os delicta ¢ os criming —
uso a qualificagiio civeis para reforcar a restricio das consequéncias aqui analisadas’
a0 campo do direito civil. Um mesmo ato ilicito pode acarretar consequéncias na
seara penal. Estas, no entanto, ndo estio aqui sendo especificamente tratadas.

47. Essa hipétese ¢ bastante razoavel especialmente se considerarmos os
seguintes dispositivos do Codigo Civil. “Art. 932: Sio também responsdveis pela
reparagdo civil: (1), Il - o empregador ou comitente, por seus empregados, servi-
galqs e ;?repostos,. no exercicio fio }rabalho que lhes competir, ou em razio dele. Art,

33. As pessoas indicadas nos incisos [ V do artigo antecedente, ainda que néo haja
culpa de sua parte, responderdo pelos atos praticados pelos terceiros ali referidos”,

48.. Sob o modelo basico, situacfio idéntica ocorreria, por exemplo, com o
consumidor que sofre um dano por conta de mau funcionamento de um ’produto
9dqux¥'1do ou qualquer outra vitima de atos ilicitos civeis que geram obrigacdo de
indenizagio fora de uma rela¢do contratual,

49. Cf. Capitulo 5.
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socio como possivel viabilizadora de investimentos socialmente inefi-
cientes, como incentivadora do baixo investimento em precaugdo contra
acidentes pelas empresas e como potencial veiculo para a fraude. Desses
temas, aqui interessa particularmente o segundo, isto €, a limitagfo de
responsabilidade como incentivo ao baixo investimento em precaugio
contra acidentes pela empresa.

Ao tratar do tema no Capitulo 5, utilizamos como exemplo ilus-
trativo wm parque de diversdes subcapitalizado pelos sécios. Essa sub-
capitalizagdio, no exemplo abordado, impedia o investimento em bons
equipamentos de seguranga pelo parque. Assim, os sécios indiretamente
externalizavam riscos das atividades de seu empreendimento para os
Jrequentadores ™ Isto é, os frequentadores incorriam em um risco pelo
qual ndio eram compensados ex ante facto.

O mesmo fendémeno ¢ agora retomado no exemplo ilustrativo em
comento — a empresa pode investir pouco na prevengdo de atropela-
mentos pela sua frota de automéveis. Nessa ordem de ideias claramente
surge um argumento a favor da corresponsabilizacéo de sécios por danos
causados a vitimas de atos ilicitos civeis da empresa, tal qual previsto
pelo Modelo Bésico.

Na seara consumerista, a visdo refletida pelo Modelo Basico jhesta
contemplada pela redagfio amplissima do art. 28 do CDC. Ou seja, em
relagbes de consumo, a questdo cstd pacificada: a implicagio trazida
pelo Modelo Basico ¢ plenamente vigente no Brasil. Em outras relagdes
civels, o tema € menos claro. Ha uma tensdo entre a tradigfio positivista
do direito civil brasileiro ¢ a redagdo do Cédigo Civil de 2002. Essa tra-
di¢@o, calcada no predominio alcangado pela responsabilidade subjetiva
especialmente a partir do Movimento Codificador,’ traz ao presente

a ideia de vedagdo a responsabilizagio objetiva sem autorizac8o legal
expressa e especifica, ou seja, sem a previsio de suportes faticos clara-
mente determinados em lei. E de se notar, no entanto, que a redagio do
paragrafo unico do art. 927 do Cddigo Civil consubstancia, na visio de
alguns, verdadeira “clausula geral de responsabilidade objetiva” 52

50. Cf. Capitulo 5.

51. O predominio da responsabilidade subjetiva remonta, em altima andlise, &
releitura humanista da ética aristotélica. Cf. James Gordley, Foundations of Private
Law. Property, Tort, Contract, Unjust Enrichment, cit., p. 159.

52 . Cf Flavia Portella Piischel, “Fungdes e Principios Justificadores da Res-
ponsabilidade Civil e o Art. 927, § Unico do Coédigo Civil”, Revista Direito FGV,
vol. I, n. 1, 2005 (notando que o “art. 927, pardgrafo anico, é especialmente inte-
ressante por tratar-se de uma clausula geral de responsabilidade objetiva™). Art. 927:
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Em sintese, resguardado o direito a0 contraditdrio e devido proces-
so legal, e, ademais, observados os pardmetros de calibracdo de efeitos
descritos no Capitulo 8, tem-se o seguinte:

. Deve dar-se ao paragrafo {nico do art. 927 do Codigo Civil uma
lei.tu_ra crescentemente flexivel, de modo a tornar o socio cada vez mais
sujeito a responsabilizaciio por ilicitos civeis da empresa. Isso é verdade
amda que, a rigor, tal disposicdo nio possa ser aplicada a casos nos quais
0 I'SCO ndo seja um elemento da atividade normalmente desenvolvida
pelo autor do dano 5

. A atrlb.uu;ﬁo a0s socios do risco de responsabilizacio no caso de
ilicitos civeis de empresa nsolvente nio esta, evidentemente, livre de
problemas que excedem o debate interpretativo. Quando se abrevia a

“Aquele que, por ato ilicito (atts. 186 ¢ 187), causar dano a outrem, fica obrigado a
repatd-lo. Pardgrafo Gnico: Havera obrigago de reparar o dano, independentemente
de culpz'i. nos casos especificados em lei, ou quando a atividade normalmente de-
senvolvida pelo autor do dano implicar, por sua natureza, risco para os direitos de
outrem”. H& quem entenda, por outro lado, que ainda ndo foram formuladas razées
satisfatorias para fundamentar a generalidade do pardgrafo tnico do art, 927: cf.
Leandrp Marting Zanitelli, “Responsabilidade civil objetiva no Brasil: uma criitica
as explicagdes habituais”, Revista Trimestral de Direito Civil 20,2004, pp. 215-219.
53. Reconhego, no entanto, que as interpretagdes atualmente conferidas pela
dou'trina brasileira ao parigrafo tnico do art. 927 ndo sdo satistatorias. Para boas ex-
posiches a respeito desse quadro, of. Flavia Portella Puschel, Responsabilidade por
Fato do Produto no CDC. Acidentes de Consuma, Sao Paulo, Quartier Latin, 2006
pp- 37-53; José Fernando Simédo, “Fundamentos da responsabilidade civil no C(’)digé
de Defesa do Consumidor”, in Regina Beatriz Tavares da Silva, Responsabilidade
Civil nas Relages de Consumo, Sio Paulo, Saraiva, 2009, pp. 102-111. Para uma
discussdo das fragilidades dogmaticas da responsabilidade objetiva no Brasil, vide
_Osny da Silva Filho, “Razdes econdmicas ou fundamentos juridicos? Negativagio
indevida, danos morais e punitive damages”, in Latin American and Caribbean [Law
and Economics Association (ALACDE) Annual Papers, 2012, p. 23: “Se tornarmos
08 olhos para as justificativas mais comuns da responsabilidade objetiva na doutri-
na bl:asileira, encontraremos duas ordens de argumentos. Pela primeira, o regime
estqna fundado em uma necessidade global de reparacdo de danos, danos cada vez
Mais recorrentes e cada vez menos relacionados com uma atividade culposa. Pela
segunda, a responsabilidade objetiva corresponderia ao meio mais adequado para
lidar com 0s danos criados em uma sociedade de risco. Estas duas orientagdes sdo
questl_onei.veis‘ Diante de uma alegada necessidade global de reparacfio, verificada
na primeira ordem de argumentos, pode ser lembrada a inequivoca existéncia de
d'qnos Cuja reparagio néo ¢ exigida mesmo em regime de responsabilidade objetiva,
tiils quais aqueles causados por uma conduta imputavel exclusivamente a vitima,
fe;)ntra‘a sjegunda o.rij§m de af’gg{ner}log, _relaciqnada a uma a".upost,a adequagdo da
ponsabll{de_u.ie objetiva as praticas sociais contemporaneas, ¢ possivel opor, de um
l?:i:)(i ;1158035015111 Ix:i:de d)e invers?o do ‘Cznu‘s da prova, e de outro a observagio de que os
SCOS nem sempre serdo responsdveis pelos danos deles decorrentes”.
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limitagfo de responsabilidade do sécio, pode-se estar também desin-
centivando o investimento e o empreendedorismo. Como veremos, no
entanto, no contexto brasileiro esses problemas sfio mais sérios nos casos
discutidos adiante, particularmente na esfera tributaria.

7.3.3 O Estado como credor

O Estado figura como credor de empresas em diversas situacdes.
Por exemplo, na posigdo de credor voluntario (basicamente por conta
de contratos), na posigéo de detentor de créditos tributarios e na posicéo
de credor de penalidades decorrentes da aplicagio de san¢des adminis-
trativas, entre outras. Para a primeira situagfio, aplica-se integralmente
a andlise trazida no item 7.3.1, acima. Assim, salvo disposi¢io legal
expressa ou prova de ato ilicito dos sdcios da empresa que contrata com
o Estado, a responsabilidade limitada dos socios deve ser preservada.
As outras duas situagdes sdo mais complicadas e devem ser analisadas
detalhadamente, como segue.

7.3.3.1 O problema da legalidade, de novo

As situagdes em que o credor da empresa é o Estado estdo de um
modo geral sujeitas a um padriio mais estrito de legalidade. Em tltima
analise, isso tem a ver com o fato de que o Estado detém o monopdlio da
coagdo legitima pela for¢a. De fato, num Estado Democratico de Direi-
to, a atividade do agente piblico estd fortemente pautada pelo principio
da legalidade. Este requer normas de caréter geral, claras, publicas,
minimamente estaveis € que disciplinem de modo inteligivel os eventos
futuros. Normas com essas caracteristicas protegem os cidadfos de ar-
bitrariedades por parte do poder publico e garantem que casos similares
recebam tratamento equivalente. Em boa medida, a fungéo essencial da
Constituicdo Federal ¢ justamente estabelecer as fundagdes juridico-
-politicas que garantam a observancia desses pontos de partida.™

Por conta desse relevo particularmente ingente da Jegalidade nas
relagGes com o Estado, ¢ dificil falar da responsabiliza¢do de sécios
perante o Estado com o mesmo grau de generalidade que o fiz quando

54. E, no mesmo sentido, o direito administrativo é o principal instrumento
para dar corpo a esses ideais. Conforme discutido em Bruno Meyerhof Salama,
“Como interpretar as normas emitidas pelo BACEN e CMN? Uma resposta a partir
da evolugdio do modelo de Estado brasileiro”, Revista de Direito Bancdrio e do Mer-
cado de Capitais, n. 46, 2009.
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tratei tdi i g s comerciais

c}de .dos cr,efixtos det_lcio.s por ,crgdores comerciais, empregados, consu-
midores e vitimas de ilicitos civeis. Tem-se aqui, como se vé, um limite
claro & tentativa de tratamento holistico que tenho procurado dar 3 res-
ponsabilidade de terceiros por dividas da empresa.

7.3.3.2 Inadimplemento vs. ato ilicito da empresa

’ Dito i§so, acredito que seja possivel fazer algumas observacdes de
carater mais geral a respeito da possibilidade de o Estado responsabilizar
socio para satisfazer créditos detidos contra empresa. Da dtica do mo-
delo dogmético que tomamos como ponto de partida, € particularmente
‘relevapte a distingdo entre dividas da empresa que tém sua origem na
Imposi¢ao de uma multa pela realizagdo de um ato ilicito e dividas que
se€ originam a partir de mero inadimplemento.

O primeiro caso ocorre quando o Estado se torna credor da empresa
por mero inadimplemento desta. Como demonstraremos abaixo, aqui
néo h_a propriamente um ato ilicito da €mpresa, mas mera impontuali-
dade.”® O exemplo paradigmatico sdo os créditos constitutivos de uma
relagdo juridica resultante de contrato. Aqui, estando diante de relacdo
contratual, a implicagdo do nosso modelo dogmatico é clara:

As dividas da empresa para com o Estado decorrentes de mera
relagdo contratual, inclusive multas e outras penalidades por impontua-
lidade, em principio ndo devem ocasionar responsabilizacio de sdcios
da empresa devedora. Nesses casos, s seria adequado responsabilizar
0 56¢10 se houver comprovada pratica de ato ilicito, especialmente atos
com4excessos de poderes, atos contrarios &o confrato ou estatuto social
ou ainda nas hipéteses de conduta culpavel previstas no Cédigo Civil
inclusive aquelas do art. 50,5

>

>

Caso distinto surge quando a origem do crédito do Estado estd no
proprio ato ilicito da empresa ¢ ndo na mera impontualidade da empresa.
Exemplos marcantes de atos ilicitos dessa natureza incluem a infragdo
ambiental, o ilicito concorrencial e a fraude, simulacdo ou dissimulagio

n 55 Isso quer di;er, diga-s¢ de passagem, que, apesar da publicizagdo do direito
societario a que aludimos no Capitulo 4, a distingdo entre direito pablico ¢ direito
Privado ainda tem relevancia.

, 36 Ponlte,s.de Mi_randa apresenta uma distingdo entre ilicito absoluto e ilicito
Eie ativo que ¢ util na diferenciagio aqui proposta entre ato ilicito ¢ inadimplemento
I"e obrigagio da empresa. Cf. Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privade (atua-
izadoy, t. 11, Sdo Paulo, Ed. RT, 2012, p. 289.

57. Cf. Capitulo 3.
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tributdrias. Em todos esses casos, existem leis especificas estabelecendo
regras de imputacfio, e essas regras so a baliza principal para determi-
nar a legalidade da imputagéo (ou redirecionamento) da divida ao socio.
Além disso, o sOcio poderd ser responsabilizado se tiver ele proprio
praticado ato ilicito, inclusive abuso de forma, previsto no art. 50 do
Cédigo Civil ete. Assim, levando em conta o modelo dogmatico com o
qual estamos aqui lidando, pode-se concluir que:

Sujeito as limitages e possibilidades de imputagio estabelecidas
pela legislagdo especificamente aplicavel a cada ato ilicito da empresa,
e, ainda, sujeito as regras de calibragdo de efeitos propostas no Capitulo
8 adiante, o sOcio deve ser responsabilizado por divida da empresa que
se origina na pratica de ato ilicito desta.

7.3.3.3 Responsabilizagfo tributaria e dissolugdo irregular

O caso da divida tributdria decorrente do nfio pagamento pontual
de tributos ilustra bem a problematica de que estamos a tratar, isto ¢, a
distingdo entre o crédito detido pelo Estado que se origina em ato ilicito
versus o crédito que se origina a partir de mero inadimplemento. Dada a
relevincia pratica do tema, convém trazer algumas observagdes adicio-
nais sobre ele, inclusive para complementar a longa analise ja conduzida
no Capitulo 3.

Sabemos que a tributagdo ndo € espécie de (nem tampouco cor-
responde &) responsabiliza¢do por ato ilicito.® Isso quer dizer que um
tributo atrasado ou ndo pago deve em principio ser tratado como mero
inadimplemento, e, para os presentes fins, ndo como tendo origem em
ato ilicito. Em linha com o modelo dogmético com que aqui estamos
lidando, isso significa que em principio o s6cio néo deve ser responsabi-
lizado nem pelo tributo inadimplido, nem pelas multas e juros inciden-
tes sobre esse valor inadimplido pela empresa, salvo no caso em que a
empresa tenha realizado um especifico ilicito tributério — uma fraude ou
dissimulacdo, por exemplo.

Essa observag¢io, no entanto, compreende apenas o comego do pro-
blema. Como hé lei, ampla doutrina e longa casuistica sobre a imposi¢do
de divida tributéria ao socio, ndo ha como tratar do tema pensando ape-

58. Cf. CTN, art. 3% “Tributo ¢ toda prestagio pecuniaria compulsoria, em
moeda ou cujo valor nela se possa exprimir, gue ndo constitua sangdo de ato ilicito,
instituida em lei e cobrada mediante atividade administrativa plenamente vinculada”
(grifos nossos).
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nas em termos de um modelo dogmatico genérico como esse que aqui
apresentamos. E preciso ir mais fundo.

S}ak.)e-se que a leitura conjugada dos arts. 134 e 135 do CTN sugere
que SOcios sejam “responséaveis pelos créditos correspondentes a obri-
gac?ef lr\ibutzirias resultantes de atos praticados com (...) infragdo de lei
(.)".” Como vimos detalhadamente no Capitulo 3, o néo pagamento
pqntual de um tributo é em alguma medida uma infragdo & lei (afinal, a
lei manda pagé—_lo em valor, data e local especificados). Logo, valendo-
-s¢ apenas da literalidade, seria em tese possivel concluir que socios
seriam pesponséveis pelo ndo pagamento de tributo pela empresa, uma
VEZ qUE 1850 seria, justamente, uma infragdo a lei. Mas para os presentes
fins, e.wsando afastar o equivoco conceitual referido acima, torna-se ne-
cessario qqui um maior aprofundamento tedrico na distingéo dogmatica
entre ato ilicito ¢ inadimplemento de obrigagdo tributéria.

Considerando o Modelo Bsico proposto, devemos visualizar daqui
para frente os créditos tributarios como um fertium genus diante dos
créditos voluntérios ¢ involuntarios. De fato, com vere’mos, ha relevan-
tes diferengas entre o que podemos denominar crédito propriamente
involuntario (resultante de um ilicito civil) e crédito impropriamente
involuntario (derivado da norma tributéria).

Como tem sido corretamente classificado pela doutrina, o crédito
tributario € decorréncia de uma obrigacio ex lege,*" isto é, nfo resulta e
independe da vontade negocial das partes, ja que a incidéncia da norma
Juridica impositiva ¢ “infalivel”. Nessa perspectiva, pode-se reconhecer
um paralelismo entre as no¢des de crédito tributdrio e crédito propria-
mente involuntdrio — esse Gltimo, por exemplo, constituido em favor da
vitima do ilicito civil. Afinal, ndo ha vontade negocial ou intencionali-
dade de especificamente constituir o crédito nem na génese do crédito
tributg’u‘io, nem na génese do crédito que aqui estamos a tratar como
propriamente involuntario.

Contudo, hd semelhanga importante entre o crédito tributario (im-
propriamente involuntéario) e o crédito contratual (voluntario): tanto
entre os contratantes quanto entre fisco e contribuinte ha um vinculo
Juridico que antecede a possibilidade de descumprimento. Note: nfo
existe vinculo entre causador e vitima em um ilicito civil — um atropela-

59. CTN, art. 135.
60. Cf. Capitulo 3.
61. Por todos, ver Luciano Amaro, Direito Tributdrio Brasileiro, 16¢ ed., Sdo

Paulo, Saraiva, 2010, pp. 272-273.
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mento, por exemplo. Contudo, o contrato cria uma relago juridica, ¢ o
inadimplemento somente se d no contexto dessa relacfio contratual. Da
mesma forma, o inadimplemento de uma obrigacio de pagar um tributo
se da no contexto da relagdo juridica entre fisco e contribuinte — relagio
essa que expressa o fato gerador do tributo.

Em outras palavras, nos créditos tributérios a relagfo juridica indi-
vidual entre contribuinte e fisco preexiste ao eventual descumprimento
da prestagdo devida.”? Afinal, o crédito tributario se constitui dentro de
uma relagdo juridica anterior, isto &, a relagdo juridica entre contribuinte
¢ fisco. O crédito tributario é, entfo, criado no momento da incidéncia
da lei tributdria sobre o fato gerador, e nesse momento surge relagio
obrigacional entre contribuinte e fisco. A infragdo, por sua vez, se da por
conta do inadimplemento dessa obrigagdo prévia. Ora, nos contratos,
da mesma forma, a relag@o juridica entre as partes antecede o eventual
inadimplemento. Dai, inclusive, a intui¢do largamente difundida de que
o fisco seja o grande “socio” das empresas.

Em termos mais técnicos, o ponto se pde nos seguintes termos. Ao
passo que entre o agente causador de dano (e.g., a empresa) e sua vitima
a obrigagfo de reparar surge no momento em que o ato ilicito é prati-
cado, entre os contratantes, ¢ também entre o Estado e o contribuinte, a
relacdo obrigacional e o dever de cumprir a prestacdo antecedein, logica
e temporalmente, o inadimplemento. Tanto no caso do crédito tributario
quanto no caso do crédito contratual o vinculo juridico entre as partes
resulta ndo do inadimplemento em si, mas sim do prévio exercicio da
autonomia da vontade ou da ocorréncia do fato gerador do tributo. Essa
proximidade entre o crédito contratual, voluntario, e o crédito tributario,
involuntério, permite demonstrar a exata disting&o entre o ato ilicito e a
simples impontualidade no cumprimento da prestagio devida ao fisco.

Sendo, vejamos. O inadimplemento ¢ mais bem compreendido
como uma no¢do normativa do que meramente descritiva.” Embora o
inadimplemento possa ser descrito apenas como o descumprimento das
normas juridicas que impdem um dever de prestar, dada a fun¢io pres-
critiva do ordenamento, um inadimplemento deve ser pensado como a
ndo realizagfio da prestagdo devida, isto €, originada da norma juridica
incidente sobre o devedor. De modo direto e claro, pode-se dizer que

62. Pontes de Miranda, Tratado de Direito Privado (atualizado), cit., p. 294.

63. Sobre essa distingdo, vide, por todos, Judith Martins-Costa, Comentcrios
ao Cédigo Civil - Do Inadimplemento das Obrigagdes, vol. 5, t. 11, Rio de Janeiro,
Forense, 2004, pp. 81-83.
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somente havera verdadeiro inadimplemento caso este possa ser Jjuridica-
mente atribuido ao devedor, sendo assim a ele imputavel

Ora, sendo o inadimplemento o descumprimento imputvel ao de-
vedor, mais ainda, estando a empresa — € nao seu socio-gerente — sujeita
a norma juridica que determina a prestacdo, o socio-gerente ndo poderia
ser responsabilizado pela néo realizagfio de obrigacio imputavel apenas
a empresa. Chega-se a essa conclusio pelo singelo fato de ndo ser o
socio-gerente parte na relagdo juridica tributdria, ainda que este, como
orglo da pessoa juridica contribuinte, pudesse, no mundo dos fatos, dar
causa a0 ndo recolhimento do tributo por qualquer razdo. E por tudo isso
que 0 mero inadimplemento nio poderia ser considerado infragdo d lei
para os fins dos arts. 134 e 135 do CTN, afastada assim a possibilidade
de sua responsabilizagdo pelos tributos devidos pela sociedade.

Esclarecidas essas complexidades da estrutura dogmatica da obri-
gagdo tributéria, retomemos a questdo do risco do inadimplemento — que
também em relagdo aos créditos tributdrios mostra-se essencial. Nesse
sentido, passemos agora a mais uma caracteristica distintiva do crédito
propriamente involuntdrio (e.g., ilicito civel da empresa) frente ao im-
propriamente involuntério (crédito tributdrio). Enquanto no primeiro um
ato ilicito estabelece em favor do credor, vitima do dano, um crédito por
cujo risco ndo pode ser compensado ex anie, no segundo, € um ato /icito
que constituird o crédito em favor e em beneficio do Estado, indepen-
dentemente de qualquer ponderagio sobre niveis de risco. Isso porque,
dada a garantia constitucional da isonomia tributdria e o principio da
capacidade contributiva, a norma tributdria deverd atuar de maneira
generalizada sobre todas as pessoas que apresentem signos de riqueza,
isto €, pardmetros econdémicos previstos em sua hipdtese de incidéncia.®

Isso ndo quer dizer que o risco do crédito seja irrelevante para o
Estado, enquanto credor. Quer dizer apenas que a incidéncia e a cons-
tituicdo do crédito independem do risco de inadimplemento do deve-
dor. Prova disso é que ndo ha diferenciagdo de aliquotas para tributos

64. “0 inadimplemento ndo €, pois, a simples auséncia de cumprimento nem a
mera ndo realizagio da prestagio devida: constitui, especificamente, a ndo realizago
da prestagio devida na medida em que essa ndo realizago corresponda a violagdo da
horma (legal, convencional, imposta pelos usos ou derivada do modelo jurispruden-
cial) que era especificamente dirigida ao devedor (cominando o dever de prestar) ou
a0 credor (cominando o dever de receber)”. Cf. Judith Martins-Costa, Comentdrios
ao Codigo Civil - Do Inadimplemento das Obrigagdes, cit., p. 83.

 65.Cfl art. 150, I, da CF. Nesse sentido, vide Paulo de Barros Carvalho, Curso
de Direito Tributdrio, 21 ed., SZo Paulo, Saraiva, 2009, pp. 166 ¢ 181.
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incidentes em sociedades dotadas, ou nfo, de autonomia patrimonial
em relaglio aos socios. Por outro lado, esse risco ordinario (de mero
inadimplemento inocente), inerente a qualquer atividade empresarial,
podera ser eventualmente agravado por conduta dos administradores
das empresas. Nesse caso, poder-se-4 falar na criacdo de riscos extraor-
dindrios, sendo aqui colocada, dentro do modelo proposto, a possibili-
dade de responsabilizagdo do sécio-gerente pelos tributos da sociedade
limitada.*® Trata-se de riscos decorrentes de evasdo fiscal, que poderdo
afetar ndo somente o recolhimento do tributo, mas a prépria constituicio
do crédito correspondente.®

Sendo assim, no exercicio do seu direito de resisténcia tributria, o
contribuinte podera extrapolar os limites do legitimo planejamento tribu-
tario e incorrer no verdadeiro ilicito — isto €, a infracdo & lei de que trata
o art. 135 do CTN. As préticas caracterizadas como evas#io fiscal, dessa
forma, implicarfio o descumprimento ndo do dever de realizar a presta-
¢@o (pagar o tributo), mas sim da violagdo da prépria norma abstrata que
define ¢ institui os tributos. Nessa hipétese, e somente nessa hipétese,
pode-se falar, entdo, em ato ilicito® ensejador de responsabilizacio dos
socios-gerentes.

Da construgdo acima decorrem duas conclusdes necessarias. A pri-
meira € que a expressio infragdo a lei, prevista no art. 135 do CTN,
refere-se somente a legislagdo que cria espécies tributarias concretas.®

66. Novamente, como expediente explicativo, adotamos aqui um paralelo
entre o regime de responsabilizagdo de terceiros por dividas da sociedade ¢ a ideia
de seguro implicito pelas dividas sociais. Assim como o contrato de seguro podera
garantir um crédito contra o inadimplemento fundado em circunstncias que fogem a
disciplina das obrigagdes (for¢a maior e caso fortuito), a responsabilizagio tributdria
do socio-gerente, conforme proposto, torna-se uma garantia suplementar contra os
riscos que, embora desconsiderados pela norma tributéria, n3o foram implicitamente
assumidos pelo Estado. Estabelecemos esse raciocinio analégico a partir da con-
ceituagio apresentada por Fabio Konder Comparato, O Seguro de Crédito: Estudo
Juridico, Sdo Paulo, Ed. RT, 1968, p. 52.

67. Afinal, as tentativas de fraude, simulagfio ou dissimulagfo relativas ao fato
gerador poderdo ocorrer mesmo antes da incidéncia da norma tributéria.

68. Referimo-nos aqui & nogfo de ilicito lato sensu, abarcando, assim, tanto
a violagdo direta da norma juridica (ilicito stricto sensu) quanto a violago indireta
(i.e., fraudes) que se contrapde a propria finalidade perseguida por essa norma.

69. Contra, ver Heleno Taveira Torres, “Regime tributario da interposigio de
pessoas e da desconsideragio da personalidade juridica: os limites do art. 135, Il e
I, do CTN”, in Heleno Taveira Torres ¢ Mary Elbe Queiroz, Desconsideragéo da
Personalidade Juridica em Matéria Tributdria, cit., p. 64 (“Por isso, quanto a0 ar.t.
135, do CTN, segundo entendemos, este cumpre a finalidade de imputar responsabi-
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A segunda, ainda mais importante, ¢ que a responsabilizaciio dos socios-
-gereme§ pela criagdo de riscos extraordinarios ao crédito devers ser
neccssariamente subjetiva, exigindo-se prova e intengéo de fraudar ou
dissimular o recolhimento do tributo devido pela sociedade.™

. A QespAeito da teorizagdo acima, nfio é nesse sentido que o fiscoe o
]L:dlCIflI’lO tem enfrentado a questdo. J4 tratamos longamente do tema, e
nao.ha por que reconstruir toda a andlise j4 feita no Capitulo 3: remeto
o leitor aquele ponto desta obra, onde encontrara muita jurisprudéncia e
alguma doutrina, com o que poderé balizar-se no debate.”" Aqui importa
apenas marcar que desde a edigfio do CTN a Jurisprudéncia muito osci-
lou sobre a matéria, ¢ que em periodo mais recente parece estar se con-
solidando (especialmente no STJ) uma leitura que tem na continuidade
das atividades da empresa o seu elemento-chave

Assim, na sociedade cujas atividades estdo em curso, isto €, na
sociedade existente, porém inadimplente, nio se redireciona a execugdo
da divida tributaria para o sécio. Mas no caso de dissolugdo irregular
da sociedade, isto €, no caso de paralisagéio das atividades da em(presa
sem a liquidagdo de todo o passivo tributario, haveria subsequente res-
ponsabilizagdo do sécio-gerente. Trata-se, alias, de matéria sumulada,

lidade pessoal a determinados sujeitos pelos créditos de obrigages tributarias resul-
tantes de atos praticados com excesso de poderes ou infragio de lei, contrato social
ou estatutos, como ocorre com todos o0s casos de excesso de poderes nos diferentes
casos de regimes societérios™).

70. A imputagdo de responsabilidade subjetiva, fundada no dolo do sécio-
-gerente que, mediante préticas evasivas e fraudulentas, cria riscos extraordindrios ao
credito tributdrio, expressa o cardter sancionatério inerente &s hipoteses de respon-
sa.bilicli'd.de dg t»;rceiro previstas no CTN. Ocorre que o sdcio, enquanto responsavel
trlbutano,_swexta-se a obrigacio pessoal, com natureza de sangdo, cujo objeto cor-
responderia ao crédito tributério constituido originalmente contra a sociedade. Essa
constatagdo reforca nossa distingdo entre o mero inadimplemento, que é regido pela
‘relgg:ﬁo tributdria entre Fisco e contribuinte, ¢ o que chamamos aqui de vgrdadeiro
li'icno tri~butz’1rio, que se constitui e se resolve em relagiio Juridica administrativo-san-
clonatoria. A relagio juridica estabelecida entre o socio-gerente ¢ o Fisco, portanto
decorrente da infragdo & lei prevista no art. 135 do CTN, aproxima-se mais daquelz;
fundada nas infragBes tributdrias do art. 137 do mesmo Cddigo. Nesse sentido
Pfiulo de Barros Carvalho, Curso de Direito Triburdrio, cit., p- 595. (“O art. 135’
ndo obstante também apresente carater sancionatdrio, elege hipétese diversa, maisz
graye,_ cominando sangfio igualmente mais severa (-.-). Havendo infracio tributaria
Sllb'JetI.va, praticada com dolo, quer dizer, intengio de fraudar, de agir de ma-fé e de
P@t{dlcar terceiros, aplicam-se as figuras da responsabilidade de terceiros e respon-
sabilidade por infragdo, prescritas nos arts. 135 ¢ 137 do Codigo Tributario Nacional,

krespectivamente”.)

71, Ct. Capitulo 3.
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também como ja analisado no Capitulo 3.7 A justificativa € a de que a
dissolugdo irregular seria justamente uma infragdo ¢ lei para os fins do
art. 135 do CTN.

Como se vé, essa jurisprudéncia que se vai consolidando no STJ
acabou por estabelecer um regime dual para a responsabilidade empre-
sarial na esfera tributdria: a responsabilidade do sécio-gerente € limitada
na vida da empresa, e ilimitada na morte. Enquanto a empresa funciona,
néo ha redirecionamento para o socio-gerente; 0 mesmo nio ocorre apds
a paralisacdo.

Sera esse um bom regime? Parece-me que a principal desvantagem
desse regime seja a de desincentivar o empreendedorismo. Atengio,
estou aqui a falar de “desincentivo”, nfo de “redugio”. A ilimitagfo da
responsabilidade, seja na vida ou na morte da empresa, acarreta o risco
de responsabilizagfio pessoal do sdcio-gerente. Isso presumivelmente
reduz sua disposicéio a investir e empreender, dai a ideia de desincen-
tivo. Agora, se esse desincentivo efetivamente se traduz em redugio de
investimento, e em que medida isso ocorre, ¢ tema estritamente empirico
sobre 0 qual ndo disponho de dados, exceto apenas quanto as evidéncias
anedéticas mencionadas no Capitulo 6.7

Por outro lado, em um pais em que a extenso das fraudes tributa-
rias s6 € comensuravel com a voracidade do fisco, ndo ha como negar
que o regime dual adotado pelo Judicirio possa estar de fato reduzindo
0 espaco para a sonegagdo. Nunca é demais lembrar, ja falamos disso,™
nfo ¢ nada incomum a interposicfo de pessoas juridicas como meca-
nismo de realizag¢@o de plancjamentos e fraudes tributarias. E, também,
como vimos, a fronteira entre a elisfio fiscal (que é legal) e a evasio
fiscal (ilegal) € turva, e encontrar critérios seguros para distingui-las nfo
¢ tarefa simples, de modoe que se pode dizer que uma anda préxima da
outra,

Como se v€, avaliar pragmaticamente essa jurisprudéncia do STJ
que determina o redirecionamento da divida ao sdcio-gerente em caso
de dissolugfio irregular ndo ¢ tarefa facil. O proprio STJ parece ja ter se
dado conta da dificuldade da situacfo, ¢ hd uma posigio jurisprudencial
interessante que pode ser apresentada como tentativa de obtengio de um
meio-termo toleravel, uma verdadeira solugio de compromisso entre 08
valores e finalidades em choque. A saber, estou aqui a referir-me a uma

72. Cf. Capitulo 3.
73. Cf. Capitulo 6.
74. Cf. Capitulo 6.
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posi¢do ja mencionada no Capitulo 3, de acordo com a qual o sécio-
-gerente pode se livrar da responsabilizacio caso prove que ndo agiu
com dolo, fraude ou excesso de poder.

Sob essa posi¢do, haveria, entdo, inversio do énus da prova e
verdadeira presungdo relativa (juris tantum). Assim, “infracdo a lei”
para fins do art. 135 do CTN seria presumida no caso de dissolucio
irregular. Contudo, por se tratar de presuncio relativa, restaria ao socio-
-gerente contra quem a execugdo tributaria é redirecionada a faculdade
de demonstrar que seu comportamento fora integro, e que a existéncia
de débitos tributarios da empresa se deveu apenas aos infortinios do
comeéreio. Aqui terfamos, entdo, um aprimoramento da diade segundo
a qual hé responsabilidade limitada na vida, ¢ ilimitada na morte da
empresa. Afinal, apos a morte (i.e., a dissolugio) da empresa o s6cio po-
deria eximir-se da responsabilizagio pela divida tributaria caso provasse
ndo ter cometido ilicitos.

A ideia € criativa e merece atengiio, mas é também dificultosa.
Como bem sabe desde o mais singelo egresso da faculdade até o mais
experimentado dos causidicos, o diabo das questdes juridicas estd nos
detalhes. Como provar o negativo? Isto é, como poderd o socio-gerente
provar que ndo houve dolo, fraude ou excesso de poder? Vamos por
partes. Em principio, provar que ndo houve ato com excesso de poderes
néo ¢ complicado, porque para tanto basta um simples exame dos docu-
mentos societarios da empresa.

Porém provar a auséncia de dolo ¢ a auséncia de fraude sdo temas
mais complicados. Primeiro porque a prova de auséncia de dolo ¢ um
tema razoavelmente heterodoxo em matéria de direito tributario. [sso
porque o art. 136 do CTN expressamente declara que, “salvo disposico
de lei em contrario, a responsabilidade por infracdes da legistaciio tribu-
taria independe da inteng¢do do agente ou do responsavel e da efetivida-
de, natureza e extensio dos efeitos do ato”.

Segundo, a prova negativa do dolo e fraude se prende a critérios
potencialmente bastante escorregadios. Sera a crise econdmica, setorial
ou financeira da empresa prova suficiente para indicar que os tributos
ndo foram dolosamente inadimplidos? Atengdo: se o critério de analise
para a prova desse fato negativo for muito flexivel, entdo talvez methor
fosse, de uma vez, eliminar a responsabilizagao do socio-gerente, porque
quase qualquer alegagdo bastard para lhe retirar a responsabilidade. Por
outro lado, se o critério for muito rigido, ai logo estaremos a percorrer
0 tortuoso caminho da assim chamada prova diabélica, aquela que ndo
pode ser realizada.
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Tudo isso pOe em xeque a viabilidade pratica da inversdo do dnus
probatorio como mecanismo razoavel para a solugfio do impasse.” Em-
bora seja um avango se comparada ao puro e simples redirecionamento
da execugio fiscal ao sécio-gerente ~ “avanco”, no sentido de preservar
a limitag#o de responsabilidade, que, como vimos, segue sendo um me-
canismo em boa medida desejavel —, a inversdo do dnus probaldrio pode
ndo ser nem operavel, nem suficientemente pragmatica.

Isso ndo quer dizer, no entanto, que se esteja aqui a rejeitar qual-
quer posicio que 1o jargdo dos tributaristas se convencionou chamar de

fiscalista. Dado o risco de fraude trazido pela responsabilidade limitada,

cabe a meu ver uma leitura mais flexivel do art. 50 do Cddigo Civil,
no seguinte sentido. O texto expresso do art. 50 indica ser atribui¢io
do juiz (e, supde-se, apenas do juiz) estender obrigagdes da empresa
aos socios ou administradores.’ A legalidade estrita sugeriria, portanto,
que a administragdo somente poderia incluir sécios ¢ administradores
em processos administrativos mediante prévia autorizagfio judicial. A
necessidade de dar efetividade & agfo do regulador estatal e de coibir
a fraude, no entanto, motiva-me a rejeitar essa ideia, partilhando assim
de posi¢io mais flexivel. Por outro lado, a outorga dessa faculdade ao
fisco vem acompanhada da responsabilidade deste de pautar-se por
rigidos padrdes de legalidade e respeito aos precedentes judiciais pre-
dominantes.

Em vista do que se disse acima, concluo que a inclusiio do socio-ge-
rente em processo administrativo deve obedecer aos seguintes requisitos:

Deve haver indicio concreto de acéio culposa do-socio, ou seja, em
juizo a alegac@o de que haja fraudes tributérias, abuso de direito, desvio
de finalidade ou confusfio patrimonial por parte dos sdcios deve ser
substanciada.

75. Nesse sentido, a decisdo do STF no RE 608.426 AgR, 2* Turma, rel. Min.
Joaquim Barbosa (Dje 204, pub. 24.10.2011), em que se entendeu plenamente apli-
caveis, mesmo em dmbito administrativo, os principios do contraditério ¢ da ampla
defesa, acothendo o argumento de que “a decis3o administrativa que atribui sujei¢fio
passiva por responsabilidade ou por substitui¢do também deve ser adequadamente
motivada e fundamentada, sem depender de presuncdes e ficgdes legais inadmissi-
veis no dmbito do Direito Pablico e do Direito Administrativo”.

76. Cite-se novamente o Codigo Civil, art. 50: “Em caso de abuso da pcrsonqli-
dade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial,
pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Piblico quando lhe
couber intervir no processo, que os efeitos de certas ¢ determinadas relagdes de
obrigacBes sejam estendidos aos bens particulares dos administradores ou s0¢ios da
pessoa juridica”.

~Plementa tambgm com a v

RESPONSABILIDADE COM: O ALOCACAO DE RISCO EMP RESARIA} 449

A dis do irregular i i
L 3§?ltlgao irregular deve ser considerada nsuficiente para auto-
yizar o redirecionamento da execugio fiscal contra o sécio

) Ag medxc.ias de constrigio patrimonial somente sdo
o transito em julgado da sentenca.

Ao socio deve ser aberto contraditdrio,

permitidas apds

7.4 Resumo

Quem causa um dano patrimonial ou extr
tamente deve indenizé-lo ou compensa-
§éc1o, mas também para o administrador ou qualquer outro agente ligad
d empresa. Q problema de que aqui nos OCUpPAmos surge qﬁando se b% O
respon.sabl_llzar terceiros sem prova de culpa ¢ sem b?lse legal e;c re!ss‘L .
Aproximei-me desse tema espinhoso discutindo orientacoes paralz) c(fr? .
t’role conse;quencialista de legitimidade das interpretagdes juridicas. ] t—
€, procurei articular o texto de lei e a dogmitica juridica ass t;' om
efeitos esperados e incentivos. e com
. TOADIG.I como ponto de partida um Modelo Basico que da particular
importancia a distingao entre credor voluntario e involuntario da en
presa devedora. Esse modelo foi refinado de modo a integrar aspect .
Jund@os, poh’tjcos ¢ econdmicos relevantes. O reﬁnamen?o coxi(ﬁvigg
sugeriu a possibilidade de tesponsabilizagio de socios em cardter O{J'e-
txvq, “amda que sem base legal expressa, em algumas circunstancias és—
p‘ec‘mcas .no.dlreito trabalhista (mas, conforme sugerido, s6 até um cert
!1{11}te), ,dll'(:‘lto do consumidor ¢ direito cjvil (especialn;ente quando h(é)
xhqto c/tyel praticado pela empresa). No caso do direito administrativo
e trlbutﬁl:lO_ a rigidez juridica tem importancia acentuada. Aindak assim
destaqu.el circunstancias em que, em linha com o model ’
concebido, faz sentido responsabilizar o sécio.

apatrimonial agindo ilici-
lo. Isso, alids, vale nio sé para o

o dogmatico aqui

7.5 Conclusio parcial

Vak);:svg(()i; L6"1]118 S(zgst(z)ad)else sustentg tanto pelo C(,)n?par'tiﬂlamento de
ate cady o buclca o lihf(:) I0a rC(?n?pf).rletn‘)Nento est:‘ateglqo individual em
doutrinaﬂuridicats: por isso mez;robltt?d@o"d el'] 1’1.0‘ s Reras ¢
articulam valores ll’umanos € aspira ,62151100515;1' n{a leIC.’fﬂA d-L al: por . fado
bem; ¢ por outro, impdem limit%s 13) (') oo 0508 e
: , ao oportunismo humano.,

Insisto no ponto: a vocagdo humana para o oportunismo se com-

0cagdo humana para o altruismo, porque o
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Capitulo 8

EXTENSOES
A0 MODELO DOGMATICO

8.1 Pardmetros para calibragdo de efeitos: 8.7.1 Extens@o du respon-
sabilidade do sécio: 8.7.7. 1 Responsabilizagdo toral - 8.1 1.2 Respon-
sabilizagdo total com direito de regresso - 81,1 .3 Rc&po;zya/)i/izagﬁ()
proporcional - 8,7, 4 Conclusdo; 8.1.2 Distingdo conforme o tipo de
$6cio: 8.1.2.1 Acesso a informagoes e influéncia como varidveis-chave ~
8.1.2.2 Vantagem no suporte de risco ~ 8.1.2.3 Critérios para distingéio
dos sécios — 8.].2.4 ConclusGo; 8.1.3 Empresas abertas e fechadas:
8.1.3.1 4 distingdo Jundamental - 8.1,3.2 Refinamento ~ 8.1.3.3 Con-
clusdo - 8.1.3.4 Nota sobre o direito comparado. 8.2 Responsabilizagio
de ex-sécio: 8.2.1 Impuragdo imprescritivel: 822 Imputacdo pela
ocorréncia; 8.2.3 Imputagéo pelo ajuizamento. 8.3 Extensées dp mo-
delo: 8.3.1 Responsabilizagdo de administradores: 8.3.1.] Mecanismos
Juridicos de fransferéncia de risco - 8.3.7 2 Justificativas econémicas
= 8.3.1.3 Conclusio: 832 Responsabilizacdo de empresas do grupo
econdmico: 8.3.2.1 A 8gica da criacio dos grupos ~ 8.3.2.2 Juizo
critico - 83,23 Conclusdo; 8.3.3 Respwu‘a[)1’/1'2(14'(70 de contratantes.
8.3.3.1 Mecanismos - 8.3, 3.2 Efeitos de primeira e de segunda ordem
- 8.3.3.3 Conclusdio: 8.3.4 Responsabilizacio de néo contratantes.
8.4 Resumo. 8.5 Conclusdo parcial.

O modelo dogmatico apresentado no capitulo anterior precisa
ser completado e estendido. Convém, como fago na Secio I, discutir
a extensdo da responsabilidade, realizar distingfes em fungdo do tipo
de s6cio e tragar distingdes conforme se tratar de empresas abertas ¢
fechadas. Adiante, na Secdo 11, examinarei as regras de imputacdo de
responsabilidade a ex-socios. Por fim, na Segio 11, discuto outros ¢asos
de corresponsabilizacio de lerceiros, especialmente administradores,
Cmpresas do mesmo 8rupo econdmico, contratantes da empresa ¢ outros
terceiros ndo contratantes ligados & empresa.



