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RESUMO

Esta dissertagdo examina o instituto da desconsideragdo da personalidade juridica aplicado as
sociedades empresarias limitadas, enfatizando a responsabilizagdo de sécios minoritario e
aqueles que ndo detém poder de gestdo. Trata-se de mecanismo juridico que suspende
temporariamente os efeitos da autonomia patrimonial da pessoa juridica, permitindo alcangar o
patrimonio de s6cios ou gestores quando verificado o uso inadequado da estrutura societaria. O
trabalho investiga o desenvolvimento historico do instituto, suas principais elaboragdes tedricas
e sua disciplina normativa no ordenamento brasileiro, especialmente através do artigo 50 do
Codigo Civil, que consagra a chamada teoria maior, diferenciando-a das situacdes abrangidas
pela teoria menor. Adicionalmente, a pesquisa percorre a trajetoria historica das sociedades
limitadas, seus tragos caracteristicos fundamentais e as circunstancias que podem ensejar a
responsabiliza¢do dos sdcios, culminando na andlise das repercussdes economicas e juridicas
da ampliagdo da responsabilidade aos sécios desprovidos de controle societario, incluindo
minoritarios e investidores ndao operacionais. A dissertagdo conclui pela necessidade de
aplicagdo cautelosa, devidamente motivada e eminentemente excepcional do instituto,
devendo-se verificar a existéncia de conduta direta ou indireta auferida pelos socios e
administradores, assim como sua participagdo concreta nas condutas caracterizadoras do abuso
da personalidade juridica, assegurando desse modo a estabilidade juridica e a previsibilidade
no ambiente empresarial.

Palavras-chave: Desconsideracdo da personalidade juridica; responsabilidade patrimonial do
so6cio minoritario; ordem econdmica constitucional; fomento empresarial; desenvolvimento
economico.



ABSTRACT

This dissertation examines the doctrine of piercing the corporate veil as applied to limited liability
business companies, with particular emphasis on the liability of minority shareholders and those
who do not hold managerial or controlling powers. It concerns a legal mechanism that temporarily
suspends the effects of the legal entity’s separate patrimony, allowing recourse to the assets of
shareholders or managers when the improper use of the corporate structure is established. The
study investigates the historical development of the doctrine, its principal theoretical formulations,
and its normative regulation within the Brazilian legal system, especially through Article 50 of the
Civil Code, which enshrines the so-called major theory, distinguishing it from situations
encompassed by the minor theory. Additionally, the research traces the historical trajectory of
limited liability companies, their fundamental defining characteristics, and the circumstances that
may give rise to shareholder liability, culminating in an analysis of the economic and legal
repercussions of extending liability to shareholders lacking corporate control, including minority
shareholders and non-operational investors. The dissertation concludes that the doctrine must be
applied with caution, proper justification, and in an eminently exceptional manner, requiring the
verification of the existence of direct or indirect conduct attributable to shareholders and managers,
as well as their concrete participation in the acts characterizing abuse of the legal personality. Such
an approach ensures legal certainty and predictability within the business environment.

Keywords: Piercing the corporate veil; patrimonial liability of minority shareholders;
constitutional economic order; business promotion; economic development.



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABVCAP Associagao Brasileira de Private Equity e Venture Capital
BACENJUD - Sistema eletronico que interliga o Poder Judiciario ao Banco Central do Brasil
CDC - Codigo de Defesa do Consumidor

CF — Constituicao Federal

CNIJ - Conselho Nacional de Justica

CPC — Codigo de Processo Civil

INFOJUD - Sistema de Informacgdes ao Judiciario

LC — Lei Complementar

LINDB - Lei de Introdugao as Normas do Direito Brasileiro

RENAJUD — Restrigdes Judiciais sobre veiculos automotores
SERASAJUD — Plataforma que integra o Sistema Judicidrio ao SERASA

SINTEGRA — Sistema Integrado de Informacdes sobre Operagdes Interestaduais com mercadorias
€ Servicos

SPED - Sistema Publico de Escrituragdo Digital



2.1

2.1.1
2.2

2.3

3.1

3.1.1
3.1.2

3.2

3.2.1

3.2.2

3.23

3.2.4

33

4.1

4.2

4.3

4.4

SUMARIO

INTRODUCAO

CONSIDERACOES SOBRE ORDEM ECONOMICA
CONSTITUCIONAL, EMPRESA E PROTECAO AO INVESTIDOR
MINORITARIOQ ...oueunennennncrseenssenssensesssessssssssssssesssessssssssssssssssessssssssssssssssssss
A CONSTITUICAO ECONOMICA DE 1988: PRINCIPIOS DA LIVRE
INICIATIVA, SEGURANCA JURIDICA, FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA
E DESENVOLVIMENTO ....coooiiiiiiieiieiesteeee ettt
Principios da Ordem ECONOMICA ....cccovueieireicssanecssareicssnescsssnssssanssssasssssasssssassses

A EMPRESA COMO INSTRUMENTO DE REALIZACAO DE FINS
CONSTITUCIONAIS: FOMENTO EMPRESARIAL E AMBIENTE DE
NEGOCTOS et e et et et et et et eeee et et et et et et eeeeeeeens
PROPRIEDADE, PARTICIPACAO SOCIETARIA E PROTECAO DO
INVESTIDOR MINORITARIO COMO TEMA DE REGULACAO
ECONOMICA ...t e et e e e et et e et ee et et eeeeeeeeeeeeeens
DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA NO
DIREITO BRASILEIRO E COMPARADO
ORIGEM DA TEORIA DA DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE
JURIDICA .ottt ettt e e e
O desenvolvimento da Disregard Doctrine no Brasil ..........cccceceiercneicncnecccnnnes

O art. 50 do Cddigo Civil, o CPC/2015 e a Sistematica Procedimental da
DeSCONSIACTACAD ..cceeeeerrrrrrneerrececesssssnsssssecessssssssssssssescsssssssnsssssssssssssssnsasssssesssssses
APLICACAO DA TEORIA DA DESCONSIDERACAO DA
PERSONALIDADE JURIDICANO BRASIL ....ovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e

TEOTIA MALOL .uueeereeereenreininensennnensnnnsssensnesssessnssssessssnssssnessassssessssssssssssassssasssnes
TEOTIA MENOY ..cuuveieiruninssanicssanicssanssssanssssassssssssssssssssssssssssasssssssssssassssssssssssssssssssses
Aplicaciao da Teoria pela Justica do Trabalho ..........ceueeueenvensnecsnenieensnennns
Andlise Critica da Jurisprudéncia sobre Desconsideracio da
Personalidade Juridica: STJ, STF e Tribunais
EStaUAIS....uueiiriirinnnniininricnsnricsinnicsssnissssnsssssncsssncssssisssesssssssssssssssssssssssssssssssnses

EXPERIENCIAS ESTRANGEIRAS (DIREITO COMPARADO BASICO)
SOBRE RESPONSABILIZACAO DE MINORITARIOS .....ooovvieeeereeennn
RESPONSABILIDADE DO SOCIO MINORITARIO, IMPACTOS NA
REGULACAO ECONOMICA QUALIFICADA ....ouueeeeernrncrencnesenscsesensenes
VULNERABILIDADE DO  SOCIO  MINORITARIO:  RISCOS
PATRIMONIAIS, PROCESSUAIS E REPUTACIONALIS ...oooveveeeeieeeeeeeen.
VULNERABILIDADE DO SOCIO MINORITARIO: ANALISE CRITICA
DA DESCONSIDERACAO DIRETA, INDIRETA E DA TEORIA DO
GRUPO ECONOMICO ..ottt eee e eneseeesese s eneenees
EFEITOS ECONOMICOS E CONCORRENCIAIS DA
RESPONSABILIZACAO INDISTINTA: AMBIENTE DE NEGOCIOS,
FOMENTO EMPRESARIAL E CONCORRENCIA ....covoveeeeeeeeeeeeeeee,
A PROTECAO CONSTITUCIONAL DO SOCIO MINORITARIO: LIVRE
INICIATIVA, SEGURANCA JURIDICA E OS LIMITES DA
DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA........ovveereene.

16

16
22

31

36

40

40
47

49

53
56
60
63

67

77

81

86

93

102



CONCLUSAO 126
REFERENCIAS 133




1 INTRODUCAO

Um investidor brasileiro adquire 5% das quotas de uma promissora sociedade limitada
no setor de tecnologia, aportando R$ 50.000,00 (cinquenta mil reais) de suas economias. Nao
participa da gestdo, ndo integra o conselho de administracdo, ndo possui qualquer poder
decisorio sobre rumos estratégicos da empresa. Sua expectativa, legitima e juridicamente
fundada, ¢ de que sua exposi¢do patrimonial se limite ao capital investido, principio basilar que
sustenta o investimento empresarial moderno desde a consolidacdo das sociedades de
responsabilidade limitada no século XIX. Cinco anos depois, descobre que uma decisao judicial
o responsabilizou solidariamente por divida tributaria de R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de
reais), decorrente de operagdes sobre as quais jamais teve conhecimento, praticadas por
administradores que ndo elegeu, em periodo em que sequer acompanhava ativamente as
atividades sociais. Seu patrimonio pessoal, incluindo residéncia familiar, aplica¢des financeiras
e veiculo, encontra-se integralmente bloqueado. O investimento de R$ 50.000,00, realizado de
boa-fé, transformou-se em passivo potencial cem vezes superior, capaz de comprometer o
resultado de uma vida inteira de trabalho.

Este caso, longe de constituir hipdtese académica ou excepcionalidade jurisprudencial,
replica-se diariamente nos tribunais brasileiros. A desconsideracdo da personalidade juridica,
instituto originalmente concebido como remédio excepcional contra abusos da autonomia
patrimonial societaria, transmudou-se, na praxis forense brasileira, em mecanismo ordinario de
satisfacdo de créditos, aplicado de forma indiscriminada sobre socios minoritarios,
independentemente de qualquer demonstragdo de participagao efetiva em condutas abusivas ou
de beneficio direto auferido. Esta aplicacdo sistematica e desproporcional do instituto produz
consequéncias que transcendem dramaticamente a esfera dos litigantes individuais,
comprometendo objetivos constitucionais fundamentais: desestimula o investimento produtivo,
perpetua estruturas concentradas de propriedade empresarial, inviabiliza o financiamento de
empresas de médio porte, desestimula a inovagao tecnoldgica e, em ultima analise, subtrai do
Brasil instrumento institucional indispensavel ao desenvolvimento econdmico sustentado.

O paradoxo ¢ desconcertante: enquanto a legislagdo brasileira, por meio de sucessivas
reformas, busca fomentar o empreendedorismo, desburocratizar o ambiente de negocios e atrair
investimento privado para financiar o desenvolvimento nacional, a jurisprudéncia dominante
caminha em sentido diametralmente oposto, criando ambiente de imprevisibilidade juridica
radical que pune indistintamente investidores de boa-fé. Como conciliar, por exemplo, a Lei de

Liberdade Economica (Lei n. 13.874/2019), que expressamente estabeleceu requisitos
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rigorosos para desconsideragao da personalidade juridica, exigindo demonstragdo de "beneficio
direto ou indireto" do socio, com jurisprudéncia que responsabiliza minoritarios pela mera
titularidade de quotas, sem qualquer fundamentagao sobre sua participagdo concreta no abuso?
Como harmonizar os principios constitucionais da livre iniciativa e da seguranga juridica, que
estruturam a ordem econdmica de 1988, com praticas judiciais que expdem investidores a
responsabilidades patrimoniais ilimitadas e absolutamente imprevisiveis?

Esta dissertacdo investiga precisamente esta tensao fundamental entre o regime legal da
desconsideragdo da personalidade juridica e sua aplicagdo jurisdicional as sociedades
empresarias limitadas, com enfoque especifico na responsabilizagdo de sdcios minoritarios
desprovidos de poder de gestdo. A problemadtica central que move esta pesquisa pode ser assim
enunciada: em que medida a responsabilizagdo patrimonial indiscriminada de sécios
minoritarios sem poder de controle, pela via da desconsideracao da personalidade juridica, viola
principios constitucionais estruturantes da ordem econdmica brasileira e compromete objetivos
de desenvolvimento nacional? Subsidiariamente, indaga-se: quais critérios objetivos e
constitucionalmente adequados devem orientar a responsabilizagdo de sdcios em estruturas
societarias complexas, de modo a conciliar protegdo efetiva a credores com fomento ao
investimento produtivo?

A relevancia desta investigagdo manifesta-se em trés dimensdes interconectadas. Na
dimensdo dogmatica, identifica-se hiato interpretativo preocupante: embora o artigo 50 do
Codigo Civil estabeleca requisitos especificos para desconsideracdo, abuso da personalidade
juridica caracterizado por desvio de finalidade ou confusdao patrimonial, requisitos estes
tornados ainda mais rigorosos pela Lei n. 13.874/2019, que acrescentou a exigéncia de
"beneficio direto ou indireto" do soécio, a jurisprudéncia frequentemente ignora tais
pressupostos legais, responsabilizando s6cios com base em presungdes genéricas incompativeis
com a literalidade do dispositivo. Esta divergéncia entre texto normativo e aplicacdo
jurisdicional suscita questdes hermenéuticas fundamentais sobre legitimidade institucional,
separagao de poderes e seguranga juridica.

Na dimensao constitucional, a responsabilizacao indiscriminada de minoritarios colide
frontalmente com principios estruturantes da Constituicdo Economica de 1988. A livre
iniciativa, fundamento da Republica (art. 1°, IV) e da ordem econdmica (art. 170, caput),
pressupde que investidores possam calcular, com razodvel grau de previsibilidade, os riscos
patrimoniais associados a determinado empreendimento. A seguranca juridica, coroldrio do
Estado Democratico de Direito, exige estabilidade e previsibilidade das regras que regem

relagdes econdmicas de longo prazo. A fungdo social da empresa, longe de justificar
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responsabilizag¢des desproporcionais, demanda que se identifiquem os efetivos responsaveis por
descumprimentos, administradores e controladores, ndo que se socializem prejuizos entre
investidores passivos. O desenvolvimento nacional, objetivo fundamental da Republica (art. 3°,
IT), requer ambiente institucional que atraia capital para investimentos produtivos, ndo que o
repila mediante exposicao a riscos ilimitados.

Na dimensao econdOmica, evidéncias empiricas robustas demonstram correlagao
significativa entre protecdo legal a investidores minoritarios e desenvolvimento de mercados
de capitais. A pesquisa seminal de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer ¢ Vishny (1997; 2000)
evidenciou que paises com maior prote¢do juridica a minoritarios apresentam mercados
acionarios mais desenvolvidos, maior dispersao de propriedade empresarial e taxas superiores
de crescimento economico de longo prazo. O Brasil, ao adotar jurisprudéncia que responsabiliza
indiscriminadamente minoritarios, posiciona-se na contramao desta evolucdo institucional,
comprometendo sua competitividade internacional e sua capacidade de financiar
transformagdes estruturais necessarias: transi¢do para economia de baixo carbono,
desenvolvimento tecnoldgico, inclusdo produtiva, reducdo de desigualdades regionais.

Diante desta problematica multifacetada, estabelece-se como objetivo geral desta
dissertacdo: analisar criticamente o instituto da desconsideragdo da personalidade juridica
aplicado as sociedades limitadas, com énfase na responsabilizagdo de sdcios minoritarios sem
poder de gestdo, demonstrando que a préxis jurisprudencial dominante viola principios
constitucionais da ordem econdmica e propondo critérios objetivos de responsabilizagdo que
conciliem protegdo a credores com fomento ao investimento produtivo.

Para alcancar este objetivo geral, a investigacdo percorre trajetoria metodologica que
articula fundamentos constitucionais, analise dogmatica do instituto ¢ exame de suas
repercussoes econOmicas sistémicas. Inicialmente, examina-se a ordem econdmica
constitucional de 1988, identificando os principios da livre iniciativa, seguranga juridica,
funcdo social da empresa e desenvolvimento nacional, demonstrando que constituem vetores
normativos essenciais para interpretagao do regime de responsabilidade societaria. Em seguida,
analisa-se a empresa como instrumento de realizacdo de fins constitucionais, investigando o
papel do fomento empresarial, da limitacdo de responsabilidade como principio basilar do
direito societdrio moderno e da prote¢do ao investidor minoritario como elemento crucial da
regulacdo econdmica.

A dissertacdo prossegue reconstruindo historicamente o desenvolvimento do instituto
da desconsideracao da personalidade juridica, desde suas origens nos sistemas de common law

até sua recepg¢do na tradigdo civilista, identificando fundamentos dogmadticos e requisitos de
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aplicagdo que, em sua concepg¢ao original, jamais pretenderam alcangar indiscriminadamente
investidores minoritarios sem participacao efetiva em condutas abusivas. Examina-se
criticamente, mediante analise de precedentes do Superior Tribunal de Justica e tribunais
estaduais, a aplicagao jurisprudencial do instituto as sociedades limitadas, identificando padroes
preocupantes de responsabilizacdo que ignoram distingdes funcionais entre categorias de
sOci0s.

Por fim, a pesquisa investiga sistematicamente as vulnerabilidades especificas do socio
minoritario sem poder de gestdo nas dimensdes patrimonial, processual e reputacional, bem
como os efeitos econdmicos sistémicos da responsabiliza¢do indiscriminada sobre o ambiente
de negdcios, o fomento empresarial e a dindmica concorrencial. Esta analise multidimensional
permite ndo apenas diagnosticar as distor¢des do regime vigente, mas também identificar os
pressupostos essenciais que deveriam orientar qualquer reforma interpretativa ou legislativa do
instituto, tema que esta dissertacdo deixa delineado como contribuicdo para desenvolvimentos
futuros em sede doutoral.

A justificativa tedrica desta pesquisa fundamenta-se na rica tradi¢do doutrinaria
brasileira sobre desconsideracao da personalidade juridica, buscando avangar em direcdo ainda
pouco explorada. Trabalhos seminais de Fabio Ulhoa Coelho, Marlon Tomazette, Fabio Konder
Comparato e Calixto Salomado Filho estabeleceram fundamentos dogmaticos solidos do
instituto, analisando magistralmente seus pressupostos, requisitos e aplicagdo. Esta dissertacao
apoia-se nessas contribui¢des essenciais e propde-se a desenvolvé-las sob perspectiva
complementar: a articulacdo entre desconsideracdo da personalidade juridica e regulacdo
econdmica constitucional, examinando especificamente como a responsabilizagdo de socios
minoritarios repercute sobre desenvolvimento de mercados de capitais, governanga corporativa
e crescimento nacional. Mobiliza-se, para tanto, referencial tedrico que articula direito
constitucional econdmico, analise econdmica do direito e dogmatica societaria, em abordagem
interdisciplinar que permite compreender tanto as dimensdes juridicas quanto as repercussoes
econOmicas sistémicas do problema investigado. Trata-se, portanto, de desenvolvimento que se
soma a producdo doutrindria existente, oferecendo lente analitica complementar que dialoga
com desafios contemporaneos do financiamento empresarial € do fomento ao investimento
produtivo.

A justificativa pratica fundamenta-se na urgéncia de reforma interpretativa ou
legislativa que corrija distor¢des identificadas. Dados da Associacdo Brasileira de Private
Equity e Venture Capital (ABVCAP) revelam retragdo de 36% no volume de investimentos em

participagdes minoritarias em sociedades limitadas entre 2020 e 2023, sendo a "inseguranga
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juridica quanto a responsabilizagdo de s6cios" o terceiro fator mais citado para explicar tal
movimento. Se o Brasil pretende desenvolver mercado de capitais privados robusto, capaz de
financiar inovagdo tecnoldgica e crescimento de empresas de médio porte, necessita
urgentemente revisar praticas jurisprudenciais que desestimulam investimento produtivo.

Quanto a metodologia, esta pesquisa adota abordagem qualitativa, de natureza teorico,
dogmatica, com emprego dos métodos dedutivo e dialético. O método dedutivo parte de
premissas constitucionais gerais, principios da ordem econOmica de 1988, para extrair
conclusdes especificas sobre o regime adequado de responsabilizacdo societaria. O método
dialético confronta tese dominante na jurisprudéncia (responsabiliza¢do indiscriminada de
minoritarios) com antitese fundamentada em principios constitucionais e evidéncias
econdmicas, buscando sintese superadora na Teoria do Sécio Majoritario Qualificado proposta.

As técnicas de pesquisa empregadas incluem: (i) pesquisa bibliografica, mediante
revisdo sistematica de doutrina nacional e estrangeira sobre desconsideracdo da personalidade
juridica, direito societario, direito constitucional econdmico e analise econdmica do direito; (i)
pesquisa documental, compreendendo analise de legislacdo brasileira (Codigo Civil, Lei de
Liberdade Econdmica, LINDB) e legislagdo comparada; (iii) pesquisa jurisprudencial,
mediante exame de precedentes do Superior Tribunal de Justiga e tribunais estaduais,
identificando padrdes decisérios e fundamentos predominantes; (iv) analise de dados
econdmicos, mobilizando estatisticas de mercado de capitais, investimentos em venture capital
e estrutura societaria brasileira, provenientes de fontes oficiais (ABVCAP, CNJ, Mapa de
Empresas).

O primeiro capitulo estabelece os fundamentos constitucionais e econdmicos da
problematica investigada. Examina-se a Constituigdo Econdomica de 1988, analisando os
principios da livre iniciativa, seguranc¢a juridica, fungdo social da empresa e desenvolvimento
nacional como vetores que devem orientar a interpretacdo do regime de responsabilidade
societaria. Investiga-se a empresa como instrumento de realizagdo de fins constitucionais,
demonstrando que o fomento empresarial exige ambiente de negocios caracterizado por
previsibilidade, proporcionalidade e prote¢ao ao investidor de boa-fé. Analisa-se a participagdo
societaria como modalidade peculiar de propriedade, estabelecendo distingdo funcional entre
socios controladores, minoritdrios com poder de gestdo e minoritdrios sem ingeréncia
administrativa, ¢ demonstrando, com base em evidéncias empiricas internacionais, correlacao
entre protecdo legal a minoritarios e desenvolvimento de mercados de capitais.

O segundo capitulo reconstroi historicamente o instituto da desconsideracdo da

personalidade juridica e examina criticamente sua aplicagdo. Investiga-se a origem da teoria
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nos sistemas de common law e sua recepgao na tradigao civilista, identificando que, desde suas
origens, foi concebida como remédio excepcional contra abusos concretos, jamais como
supressao generalizada da limitagdo de responsabilidade. Examina-se detalhadamente a
disciplina do instituto no direito brasileiro, incluindo a teoria maior do artigo 50 do Cdédigo
Civil, a teoria menor do CDC e legislagdes especificas, e as alteragdes da Lei n. 13.874/2019
que tornaram mais rigorosos os requisitos ao exigir demonstragdo de beneficio direto ou
indireto do so6cio. Apresenta-se andlise jurisprudencial sistematica de precedentes do STJ,
identificando padrdes preocupantes de responsabilizagdo de minoritarios sem fundamentacao
adequada, revelando hiato entre regime legal e aplicacdo jurisdicional. Examinam-se
brevemente experiéncias estrangeiras que adotam critérios mais protetivos a investidores
passivos.

O terceiro capitulo constitui o nucleo analitico-propositivo da dissertacao. Analisa-se
sistematicamente as vulnerabilidades do s6cio minoritario sem poder de gestdo nas dimensdes
patrimonial, processual e reputacional, ilustradas mediante casos concretos e dados sobre custos
processuais. Examinam-se os efeitos economicos sistémicos da responsabilizacdo
indiscriminada: elevagdo de custos de transacdo, desestimulo ao investimento produtivo (queda
de 36% entre 2020 e 2023 segundo ABVCAP), favorecimento de estruturas concentradas de
propriedade, criacdo de barreiras a entrada em mercados e prejuizo a inovagdo tecnologica.
Demonstra-se que tais efeitos comprometem objetivos constitucionais de desenvolvimento
nacional e competitividade internacional. Como contribui¢do prospectiva, apresentam-se 0s
lineamentos gerais que deveriam orientar reforma interpretativa ou legislativa do instituto,
delineando pressupostos de abordagem qualificada da desconsideracdao que diferencie socios
segundo seu poder efetivo de controle e participagdo em condutas abusivas, tema cujo
desenvolvimento pleno constitui objeto apropriado para investigagao doutoral futura.

E, por fim, A conclusdo sintetiza os principais achados da pesquisa, consolida a proposta
teorica desenvolvida e apresenta reflexdes prospectivas sobre a necessidade de reforma
interpretativa ou legislativa do instituto da desconsideracdo, de modo a conciliar protecao
efetiva a credores com fomento ao investimento produtivo e realizagdo dos objetivos
constitucionais da ordem econdmica de 1988.

A presente investigacao, ao articular rigor dogmatico com compreensdo economica das
consequéncias sistémicas da responsabiliza¢do indiscriminada, pretende contribuir para debate
sobre o aprimoramento institucional do direito societdrio brasileiro. Como adverte Douglass
North (2018), Prémio Nobel de Economia, "o desempenho econdmico de longo prazo das

nagdes depende fundamentalmente da qualidade de suas institui¢des". A forma como o sistema
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juridico delimita a responsabilidade societaria constitui, precisamente, instituicdo dessa
natureza, mecanismo aparentemente técnico, porém dotado de profundas repercussdes sobre
decisdes de investimento, estruturas de propriedade, dindmica concorrencial e, em tultima
analise, sobre a capacidade da economia brasileira de crescer de modo sustentado e inclusivo.
A desconsideracao da personalidade juridica, quando aplicada com rigor dogmatico e
sensibilidade as suas consequéncias econdmicas, constitui instrumento legitimo e indispensavel
para coibir abusos e proteger credores. Sua transmutacdo em mecanismo ordinario de satisfagao
de créditos, mediante responsabilizagdo indiscriminada de investidores minoritarios de boa-f¢,
representa, contudo, desvio interpretativo grave que compromete objetivos constitucionais

fundamentais.
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2 CONSIDERACOES SOBRE ORDEM ECONOMICA CONSTITUCIONAL,
EMPRESA E PROTECAO AO INVESTIDOR MINORITARIO

2.1 A CONSTITUICAO ECONOMICA DE 1988: PRINCIPIOS DA LIVRE INICIATIVA,
SEGURANCA JURIDICA, FUNCAO SOCIAL DA EMPRESA E DESENVOLVIMENTO

A Constituicdo Federal de 1988 inaugurou, no Direito brasileiro, uma ordem econdmica
singular, que articula de forma inovadora principios liberais de mercado com compromissos
interventivos direcionados a justiga social e ao desenvolvimento nacional. O Titulo VII - "Da
Ordem Economica e Financeira" - estabelece as diretrizes normativas fundamentais que regem
a atividade economica, delineando um modelo constitucional que transcende a mera regulacao
formal para instituir verdadeiro projeto de transformagao econdmico-social.

O artigo 170 da Constituicdo, em sua redagdo inaugural, estabelece que "a ordem
economica, fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justica social". Essa formulagao
normativa sintetiza a tensdo produtiva que caracteriza o modelo econdmico constitucional
brasileiro: de um lado, o reconhecimento da livre iniciativa como fundamento basilar; de outro,
a subordinagdo desta liberdade aos imperativos da dignidade humana e da justica social.

Eros Roberto Grau (2008), em andlise seminal sobre a ordem econdmica na Constitui¢do
de 1988, identifica a transi¢do do direito de mero instrumento de harmonizacao de conflitos
para verdadeiro mecanismo de implementagdo de politicas ptblicas. Para o constitucionalista,
a Constituicdo Econdmica ndo se limita a estabelecer regras de jogo neutras para a atuacao dos
agentes privados, mas assume carater dirigente, prescrevendo finalidades substantivas que

devem orientar tanto a acdo estatal quanto a iniciativa privada.

A ordem econdmica na Constituicdo de 1988 define opgdo por um sistema de
economia de mercado, de natureza capitalista, porém profundamente impregnado de
preocupagdo social. Trata-se de uma economia de mercado 'domesticada’, que pode e
deve ser intensamente regulada pelo Estado (Grau, 2008, p. xx).

Entre os principios fundamentais elencados no artigo 170, destacam-se, para os fins
deste estudo, a livre iniciativa (inciso IV), a propriedade privada e sua fun¢ao social (incisos II
e III), a livre concorréncia (inciso 1V), a defesa do consumidor (inciso V) e a reducdo das

desigualdades regionais e sociais (inciso VII). Essa arquitetura normativa revela um sistema
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constitucional que, embora reconheca o mercado como mecanismo primordial de alocagdo de
recursos, nao a considera autossuficiente para a realizacao dos fins constitucionais.

O principio da livre iniciativa, previsto tanto no artigo 1°, IV (como fundamento da
Republica), quanto no artigo 170, caput (como fundamento da ordem economica), constitui
pedra angular do sistema econdmico constitucional. Sua dimensdo juridica abrange tanto a
liberdade de empreender, incluindo a liberdade de escolha do ramo de atividade, da forma
societaria e da estratégia empresarial, quanto a autonomia contratual e a liberdade de circulacao
de bens, servicos e capitais.

No entanto, Gilberto Bercovici (2005, p. 263) adverte que “a livre iniciativa ndo ¢
garantida em termos absolutos, mas como atividade que contribui para o progresso social. A
ordem econdmica constitucional brasileira, portanto, ndo consagra uma livre iniciativa em sua
acep¢ao liberal cléssica, mas uma liberdade conformada pelos principios e objetivos
estabelecidos na Constituicao Federal de 1988.

No contexto especifico da participagdo societaria minoritaria, o principio da livre
iniciativa assume dimensdo particularmente relevante. A decisdo de investir capital em
sociedade limitada, assumindo posi¢ao minoritaria sem poder de gestdo, constitui exercicio
legitimo da liberdade de empreender e da autonomia para alocagdo de recursos patrimoniais.
Quando investidores minoritarios enfrentam risco de responsabilizacdo patrimonial ilimitada
por atos de gestdo sobre os quais ndo exercem controle, a livre iniciativa sofre restri¢cdo
desproporcional que ultrapassa os limites constitucionalmente admissiveis da conformagao
social. A responsabiliza¢gdo indiscriminada de minoritarios, independentemente de sua efetiva
participacdo em condutas abusivas ou de seu poder de influéncia sobre a administragdo social,
constitui restricdo a livre iniciativa que nao se justifica pelos objetivos de protegdo a credores,
podendo ser alcangados por meios menos gravosos ao investimento legitimo.

A seguranca juridica, embora nao explicitamente enunciada entre os principios do artigo
170, permeia toda a estrutura da ordem econdmica constitucional como pressuposto funcional
indispensavel. Como principio implicito, decorrente do Estado Democratico de Direito (artigo
1°) e do devido processo legal (artigo 5°, LIV), a seguranga juridica assume relevancia particular
no contexto econdmico, no qual a previsibilidade das regras e a estabilidade do ambiente
institucional constituem pré-condi¢des para o investimento produtivo de longo prazo.

Calixto Salomdo Filho (2008) identifica na seguranga juridica econdOmica trés
dimensdes fundamentais: (i) a certeza quanto as regras aplicaveis as relagdes econdmicas; (ii)
a estabilidade das instituigdes e dos contratos; e (ii1) a previsibilidade das decisdes judiciais e

administrativas. Essas dimensdes, quando asseguradas, permitem que os agentes econdmicos
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planejem suas ag¢des, aloquem recursos de forma eficiente e assumam os riscos inerentes a
atividade empresarial sem temer arbitrios estatais ou oscilagdes jurisprudenciais.

A seguranga juridica, nessa tripla dimensao identificada por Salomao Filho, revela-se
especialmente critica no contexto da desconsideracao da personalidade juridica de sociedades
limitadas. A certeza quanto as regras aplicaveis exige que os critérios para responsabiliza¢ao
de socios sejam objetivos e verificaveis, permitindo que investidores avaliem o risco
patrimonial associado a determinada participagdo societaria. A estabilidade institucional
demanda que modificac¢des jurisprudenciais no tratamento da desconsideracdo ndo retroajam
para alcancar investimentos realizados sob compreensao diversa do instituto. A previsibilidade
decisoria impde que a aplicagdo do artigo 50 do Codigo Civil, especialmente apds as alteragdes
promovidas pela Lei n. 13.874/2019, observe rigorosos requisitos de abuso da personalidade
juridica, confusdo patrimonial ou desvio de finalidade, vedando-se responsabilizagao fundada
em mera participacdo societdria ou insuficiéncia patrimonial da sociedade. A jurisprudéncia
que responsabiliza indiscriminadamente sOcios minoritarios, sem demonstragdo de sua
participacdo em atos abusivos ou de beneficios diretos auferidos, viola frontalmente o principio
constitucional da seguranga juridica econOmica, criando ambiente de imprevisibilidade
incompativel com o desenvolvimento de mercados de capitais robustos.

A funcdo social da propriedade e da empresa, por sua vez, representa o elemento de
conformagdo social mais direto da atividade economica privada. O artigo 170, III, ao
estabelecer a funcdo social da propriedade como principio da ordem econdmica, € o artigo 5°,
XXIII, ao condicionar o direito de propriedade ao cumprimento de sua fung¢do social, instituem
verdadeiro regime juridico funcionalizado da propriedade, no qual o exercicio de direitos
subjetivos deve se harmonizar com interesses metaindividuais.

No contexto empresarial, a fun¢@o social se manifesta de multiplas formas: na geracao
e manutencao de empregos, no respeito aos direitos trabalhistas e previdencidrios, na
preservacdo ambiental, no cumprimento de obrigagdes tributarias, na observancia de normas
consumeristas € concorrenciais, € na contribui¢do para o desenvolvimento local e
nacional. Celso Pacheco Fiorillo (2012), a0 examinar a funcdo social da empresa, sustenta que
esta ndo se reduz ao mero respeito formal de normas legais, mas exige postura ativa na

consecucao de objetivos socialmente relevantes.

A funcdo social da empresa ndo € algo exterior a sua estrutura, que se lhe acrescenta
ou se lhe impde de fora; é elemento interno a sua propria razdo de ser. A empresa
existe para cumprir uma fungao social, assim como o proprietario tem sua propriedade
condicionada ao cumprimento de fun¢&o social (Fiorillo, 2012, p. xx).
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Féabio Konder Comparato (1986, p. 75-76) estabelece que a funcao social corresponde
a um 'poder-dever do proprietario, sancionavel pela ordem juridica', havendo um
condicionamento do poder de propriedade a uma finalidade social. Quando aplicada aos bens
de produgdo, a fun¢do social impde ao proprietario-empresario o dever de exercé-la atendendo
ndo apenas seus interesses privados, mas também os interesses da coletividade.

A funcdo social da empresa e da propriedade societaria ndo pode, contudo, ser invocada
de forma retdrica para justificar a responsabilizacao patrimonial indiscriminada de investidores
minoritarios. O cumprimento da fun¢do social ¢ exigivel, primordialmente, de quem detém
efetivos poderes de gestdo e controle sobre a atividade empresarial, administradores e socios
controladores. Exigir que soOcios minoritarios, destituidos de qualquer ingeréncia
administrativa, respondam ilimitadamente por descumprimentos da funcao social perpetrados
por gestores que ndo elegeram e sobre cuja atuacdo nao exercem fiscalizagdo efetiva constitui
deturpacdo do proprio conceito de fungdo social. A protecdo a credores, trabalhadores e
consumidores, dimensdes essenciais da func¢do social empresarial, deve ser assegurada
mediante responsabilizacdo daqueles que efetivamente conduziram a sociedade ao
inadimplemento ou ao abuso, ndo mediante socializa¢do indiscriminada de responsabilidades
entre todos os sdcios, independentemente de sua participacdo ou poder de influéncia. O
equilibrio constitucionalmente adequado exige que a fungdo social da empresa justifique a
responsabiliza¢do apenas de socios qualificados, aqueles que, por deterem poder de gestao,
beneficiarem-se diretamente de condutas abusivas ou participarem ativamente de desvios,
possam ser legitimamente chamados a responder pelo descumprimento de deveres sociais.

O desenvolvimento economico figura como objetivo ultimo da ordem econdmica
constitucional, permeando todos os seus principios e diretrizes. O artigo 3° da Constituicao
estabelece como objetivos fundamentais da Republica, entre outros, a construgdo de uma
sociedade livre, justa e solidéria (inciso I), a garantia do desenvolvimento nacional (inciso II) e
a redugdo das desigualdades sociais e regionais (inciso III). Esses objetivos conferem sentido
teleologico a ordem econdmica, orientando a interpretacdo de todos os seus institutos.

O desenvolvimento, na acep¢do constitucional, transcende o mero crescimento
quantitativo do PIB para abranger dimensdes qualitativas de bem-estar social, distribui¢do de
renda, sustentabilidade ambiental e inclusao produtiva. Amartya Sen (2010), em sua teoria das
capacidades, define desenvolvimento como expansdo das liberdades substantivas dos
individuos, concepcdo que encontra ressonancia na ordem constitucional brasileira,

particularmente em sua articulagdo entre livre iniciativa e justica social.
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A capacidade dos sistemas econdmicos de se adaptarem as mudangas em seu ambiente,
€ amaneira como essa adaptagao ocorre, dependem criticamente de sua constitui¢ao econdmica,
ou seja, da estrutura de regras e instituigdes que restringem as agoes e transa¢des dos agentes
economicos dentro de uma jurisdicdo, bem como suas transagdes com atores externos. As
influéncias externas sempre afetam um sistema econdmico por meio de seu impacto no
comportamento das pessoas dentro da respectiva jurisdicdo. Decisivas para a capacidade
adaptativa de um sistema econdmico sao as maneiras pelas quais sua constituicdo economica
canaliza os esforgos dos atores individuais em suas capacidades politicas privadas e publicas.

A contemplagdo, nas nossas Constituicdes, de um conjunto de normas compreensivo de
uma "ordem economica", ainda que como tal ndo formalmente referido, ¢ expressiva de
marcante transformacdo que afeta o direito, operada, no momento em que deixa de meramente
prestar-se a harmonizagdo de conflitos e a legitimacao do poder, passando a funcionar como
instrumento de implementa¢do de politicas publicas (no que, de resto, opera-se o reforco da

funcdo de legitimacao do poder) (Grau, 2008).

A afirmagdo de que até o momento neoconcorrencial ou "intervencionista" estava
atribuida ao Estado a fungdo de producéo do direito e seguranca - bem assim a de que
o direito deixa de meramente prestar-se a harmonizagao de conflitos e a legitimagdo
do poder, passando a funcionar como instrumento de implementa¢ao de politicas
publicas - ndo deve ser tomada em termos absolutos. O Estado moderno nasce sob a
vocagdo de atuar no campo econdmico. Passa por alteragdes, no tempo, apenas o seu
modo de atuar, inicialmente voltado & constitui¢do e a preservacdo do modo de
producdo social capitalista, posteriormente a substituicdo e compensagdo do mercado
(Grau, 2008, p. 17).

A interacdo sist€émica entre estes principios, livre iniciativa, seguranga juridica, funcao
social e desenvolvimento, constitui a especificidade da Constitui¢do Econdmica de 1988. Nao
se trata de principios isolados ou hierarquicamente ordenados, mas de vetores normativos que
devem ser conciliados mediante ponderagao e interpretacdo sistematica. Nenhum deles possui
primazia absoluta; todos devem ser realizados na maior medida possivel, dentro das
possibilidades faticas e juridicas existentes.

As institui¢des, ou, de forma mais geral, os arranjos juridicos, habitual ou sociais, sdo
interpretados como facilitadores das transagdes entre diferentes agentes economicos e, assim,
auxiliando na producdo de riqueza ou, de forma mais geral, na melhoria do bem-estar
economico. Por outro lado, as garantias constitucionais referem-se a direitos bdsicos
desfrutados por pessoas fisicas ou juridicas ou a requisitos processuais, ou ainda a um conjunto

de tais direitos ou procedimentos.
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Por meio do artigo 170 da CRF, compreende-se que a ordem econdmica constitucional
brasileira tem como fundamentos a valorizacao do trabalho humano e da livre iniciativa privada
e que, por sua vez, assegura a todos a existéncia digna, conforme os ditames da justica social,
com o intuito de promogao do desenvolvimento do homem.

Nesse sentido, José de Afonso da Silva (2020, p. 802) adverte que nossa ordem
econOmica, embora de natureza capitalista, “d4 prioridade aos valores do trabalho humano
sobre todos os demais valores da economia de mercado”, enfatizando que os fundamentos (Art.
1°, IV) referem-se a valorizacao do trabalho humano e da livre iniciativa com a finalidade de
assegurar a todos existéncia digna, conforme os ditames da justiga social e que a dignidade da
pessoa humana fundamenta e confere unidade, ndo apenas aos direitos fundamentais, mas
também a ordem econdmica.

Para Silva (2020, p.802), a justica social so se realiza mediante equitativa distribui¢do
da riqueza, condi¢do necessaria para a humanizagdo do capitalismo, sem se esquecer da
finalidade da ordem econdmica, qual seja, assegurar a todos a existéncia digna, conforme os
ditames da justica social. Nessa perspectiva, afasta-se a concep¢do de um Estado absenteista,
caracterizado nos moldes do liberalismo, admitindo-se, ao contrario, a interven¢ao do Estado
no dominio econdmico.

Essa intervengdo pode se dar pela atuacdo direta, quando o proprio Estado atua na
economia de um pais, seja em regime de monopdlio, seja em participagdo com as empresas do
setor privado ou ainda a atuagdo indireta, modelo em que o Estado busca fazer prevalecer o
principio da livre-concorréncia, a fim de evitar abusos como os decorrentes de cartéis, dumping,
etc. (Silva, 2020, p.803).

Esta arquitetura constitucional tem implicacdes diretas sobre o instituto da
desconsideragdo da personalidade juridica e a prote¢do dos investidores minoritarios. A
responsabilizacdo patrimonial indiscriminada de s6cios minoritarios, como se demonstrara
adiante, colide frontalmente com os principios da livre iniciativa e da seguranga juridica ao criar
ambiente de imprevisibilidade que desestimula o investimento produtivo. Ao mesmo tempo, a
protecdo excessiva que impeca a responsabilizacdo em casos de abuso pode comprometer a
fungdo social da empresa e os direitos de credores e trabalhadores.

A compreensdo dessa arquitetura constitucional revela-se indispensavel para a analise
do instituto da desconsideracao da personalidade juridica aplicado as sociedades limitadas,
especialmente no que concerne a responsabilizagdo de s6cios minoritarios sem poder de gestao.
O regime juridico da desconsideragdo, ao permitir que o patrimonio pessoal dos sdcios responda

por obrigagdes sociais, interfere diretamente em todos os principios ora examinados: afeta a
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livre iniciativa ao criar riscos patrimoniais que desestimulam o investimento; compromete a
seguranca juridica quando aplicado de forma imprevisivel ou desproporcional; relaciona-se
com a fungdo social ao buscar proteger credores e trabalhadores; e impacta o desenvolvimento
econOmico ao influenciar decisdes de alocacao de capital. A questao central que perpassa esta
dissertacdo ¢ precisamente como articular esses principios constitucionais de modo a permitir
a responsabilizacdo efetiva em casos de abuso, sem inviabilizar a prote¢ao ao investidor
minoritario de boa-fé.

O desafio interpretativo consiste precisamente em encontrar o ponto de equilibrio
constitucional que permita: (i) a responsabilizacdo efetiva de socios que efetivamente abusem
da personalidade juridica; (ii) a prote¢do de investidores minoritarios que nao participem da
gestdo nem contribuam para condutas abusivas; (iii) a preservacdo da seguranca juridica
necessaria ao desenvolvimento do mercado de capitais; e (iv) a tutela dos direitos de credores,
trabalhadores e da propria sociedade.

Essa articulacdo entre os principios da ordem econdmica constitucional ndo ¢
meramente tedrica, mas possui implicagdes praticas diretas sobre o regime juridico da
desconsideragdo da personalidade juridica e sobre a protecdo do investidor minoritario. Os
capitulos subsequentes demonstrardo que a responsabilizacdo indiscriminada de socios
minoritarios sem poder de gestdo, pratica amplamente disseminada na jurisprudéncia brasileira,
viola simultaneamente os principios da livre iniciativa (ao criar riscos patrimoniais
desproporcionais), da seguranca juridica (ao impor responsabilidades imprevisiveis), da
proporcionalidade (ao desconsiderar a auséncia de poder de controle) e, paradoxalmente, da
propria fungdo social (ao desestimular o investimento produtivo necessario ao desenvolvimento
nacional). A constru¢do de regime qualificado de responsabilizagdo, que diferencie sécios
segundo seu efetivo poder de gestdo e participagdo em condutas abusivas, emerge ndo como
concessao corporativa a investidores, mas como imperativo de coeréncia com os fundamentos
constitucionais da ordem economica brasileira. O instituto da desconsideragdo, concebido
originalmente como remédio excepcional contra abusos da autonomia patrimonial, ndo pode
ser transmutado em mecanismo ordindrio de satisfagdo de créditos que penalize indistintamente
investidores de boa-fé, sob pena de subverter os proprios objetivos constitucionais que busca

realizar.
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2.1.1 Principios da Ordem Econémica

Os principios da ordem econdmicas estdo baseados no Art. 170. A ordem econOmica,
fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos
uma existéncia digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes principios,
segundo (Silva, 2020, p. 802).

A analise individualizada de cada principio da ordem econdmica revela-se fundamental
para compreender como o sistema constitucional brasileiro concebe o equilibrio entre liberdade
empresarial e responsabilidade social. No contexto especifico desta dissertagdo, a enumeragao
dos principios do artigo 170 fornece subsidios normativos essenciais para avaliar a
constitucionalidade e proporcionalidade do regime de desconsideragdo da personalidade
juridica aplicado as sociedades limitadas. Cada principio, em sua especificidade, oferece
critérios para delimitar quando a responsabilizagdo de sdécios minoritarios se justifica
constitucionalmente e quando, ao contrario, configura restricdo desproporcional a livre
iniciativa e ao investimento empresarial. A seguir, examina-se cada principio sob a otica de suas

implicacdes para o problema central desta pesquisa.

I - Soberania nacional

A soberania, prevista como fundamento da Republica Federativa do Brasil no artigo 1.°,
inciso I, e consagrada como principio da ordem econdmica, exerce papel central na
conformagdo do modelo econdmico constitucional. Por meio dela, busca-se resguardar a
independéncia nacional, impedindo o dominio desenfreado de outros paises em nossa
economia. Atua como o poder do Estado, a fim de interceder e conduzir a ordem econdmica,
nos pontos, os quais forem de interesse da coletividade. Conforme o artigo 172, a lei
disciplinara, com base no desejo nacional, os investimentos de capital estrangeiro, incentivara
os reinvestimentos e regulard a remessa de lucros. Isso ndo significa uma blindagem na

economia em relagdo ao capital estrangeiro (Silva, 2020, p. 802).

IT - Propriedade privada

O artigo 5°, inciso XXII da Constituicdo Federal de 1988 assegura aos cidadaos
nacionais que a responsabilidade de cada um ¢ prioritaria, além disso, reitera que o Estado ndo
tem poder para intervir, sem justos motivos na atividade econdmica do Pais. No entanto,
segundo o artigo 170 do mesmo texto, assegura-se a propriedade privada dos meios de

produgdo, ao estabelecé-la como principio da ordem econdmica, quando se aborda o tema de
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maneira mais pontual. Desse modo, ao tratar dos meios de producdo inseridos na ordem
econOmica e financeira, ha nitida preocupagdo com a func¢ao social da propriedade.

De acordo com Tavares (2006, p. 156), a Constituicdo Federal segue uma orientacao
capitalista ao consagrar o principio do respeito a propriedade privada, especialmente dos bens
de producao, propriedade, sobre os quais se funda o capitalismo. Contudo, de acordo com o
inciso IV, tal reconhecimento passa pela necessdria observancia a fun¢do social, a ser
igualmente aplicada a propriedade dos bens de produgdo. Nesse sentido, o autor destaca que “o
direito de propriedade aparece como direito fundamental no artigo 5.°, inciso XXII, entretanto,
a propriedade terd que atender a sua fungao social (art. 5.°, XXIII), situagdo essa que se desdobra
no ambito da politica urbana (arts. 182 e 183), no ambito da politica agricola e fundidria, bem
como da reforma agraria (arts. 184 a 191)” (Tavares, 2006, p. 156).

A protegdo constitucional a propriedade privada, quando aplicada a participacao
societaria em sociedades limitadas, assume contornos especificos que merecem atencdo. A
quota ou participagdo societaria constitui modalidade de propriedade privada protegida tanto
pelo artigo 5°, XXII, quanto pelo artigo 170, 11, da Constitui¢do Federal. A desconsideragdo
indiscriminada da personalidade juridica, ao permitir a constricdo do patrimonio pessoal de
sOcios minoritarios para satisfacdo de obrigacdes sociais sobre as quais ndo exerceram qualquer
controle, representa forma de expropriagdo que ultrapassa os limites constitucionalmente
admissiveis da fun¢do social da propriedade. O investidor minoritario que adquire participagao
societaria em sociedade limitada exerce direito fundamental de propriedade, cujo conteudo
inclui a legitima expectativa de limitagdo da responsabilidade ao montante investido, salvo em
hipoteses excepcionais de abuso efetivamente praticado ou beneficio diretamente auferido. A
responsabilizacao patrimonial que transcende essas hipoteses configura violagao ao direito de

propriedade incompativel com a ordem econdmica constitucional.

[T - Funcao social da propriedade

O Inciso III do artigo 170 da CF/88 impde certas restri¢des ao principio da propriedade
privada, permitindo a intervencdo do Estado sobre a propriedade que deixar de cumprir sua
fungdo social. A luz deste principio, a propriedade deve exercer sua fun¢do econdmica e social,
devendo ser utilizada para geragdo de riqueza, garantia de trabalho, recolhimento de tributos ao

Estado e, principalmente, a promog¢ao do desenvolvimento econémico.

IV - Livre concorréncia
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Enquanto desdobramento da livre-iniciativa, a livre-concorréncia aparece como
principio da Ordem Econdmica, devendo ser balizada pelos ditames da justica social e da
dignidade. Por esse motivo, ndo podemos considera-la como um bem em si e, de modo absoluto,
devendo o Estado refutar qualquer abuso. Estd intimamente ligada com o ideal de liberdade
econdmica e sua invocagdo pela ordem juridica objetiva garantir aos individuos a livre escolha
da atividade que venha a desenvolver visando ao seu sustento, limitando a atuagcdo do Estado
no campo das opgdes econdomicas dos agentes.

Esse principio assegura o livre exercicio de qualquer atividade econdmica a todos,
independentemente de autorizagdo dos 6rgdos publicos, salvo nos casos previstos em lei,
permitindo-se compreender tanto o acesso ao mercado quanto a cessagdo das atividades, de
forma que haja liberdade de escolha. O artigo 173, § 4.° estabelece que a lei reprimira o abuso
do poder econdmico que vise a dominac¢ao dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao
aumento arbitrario dos lucros.

De acordo com o artigo173, § 5.°, a lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos
dirigentes da pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as punic¢des
compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem econdmica e financeira e
contra a economia popular.

O principio da livre concorréncia, além de assegurar condi¢cdes equitativas de
competicdo entre agentes econOmicos, possui dimensdo institucional que se relaciona
diretamente com a seguranca juridica do ambiente de negocios. A aplica¢dao desproporcional do
instituto da desconsideracdo gera distor¢des concorrenciais significativas: empresas com
estruturas societarias concentradas, nas quais socios controladores detém simultaneamente
propriedade e gestdo, enfrentam riscos patrimoniais mais previsiveis do que sociedades com
capital disperso entre multiplos investidores minoritarios. Quando a jurisprudéncia
responsabiliza indiscriminadamente estes ultimos, cria-se incentivo perverso a concentragao
societaria, desencorajando estruturas empresariais com participagdo de investidores
minoritarios que justamente promoveriam maior democratizagdo do capital e pulverizacao da
propriedade empresarial. Ademais, o dispositivo do artigo 173, §5°, ao estabelecer
responsabilidade da pessoa juridica "sem prejuizo da responsabilidade individual dos
dirigentes", evidencia opg¢do constitucional por regime que distingue entre a sociedade, seus
gestores e seus socios, sugerindo que a responsabilizagdo pessoal deve recair primordialmente

sobre aqueles que efetivamente dirigem a atividade empresarial.

V - Defesa do consumidor
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Hé quem chame a defesa do consumidor, juntamente com a defesa do meio ambiente,
além da redugdo das desigualdades regionais e sociais e a busca de pleno emprego, de principios
de integragdo, pois estdo voltados a resolu¢do de problemas de marginalizagdo regional ou
social (Silva, 2020, p. 772). A doutrina constitucionalista ndo ¢ unanime quanto a natureza
juridica da defesa do consumidor. Parte da doutrina entende que a prote¢ao ao consumidor, mais
do que um principio autdbnomo de ordenagdo econdmica, configura mecanismo de atencao a
necessidade de protecdo do consumidor contra abusos praticados no mercado. Nao obstante tal
entendimento, a protecdo ao consumidor constitui direito individual constitucionalizado (art.
5°, XXXII, CF/88), configurando-se simultaneamente como principio de funcionamento da
ordem econdmica (art. 170, V, CF/88), que vincula a iniciativa privada, e como dever do Estado
na regulagdo das relagdes de consumo

A livre concorréncia, quando assegurada e muito proximamente alcangada, atua como
mecanismo de prote¢do ao consumidor em geral, sobretudo no que tange ao preco. No entanto,
a clara constatacdo de que o sistema de autorregulagdo do mercado nem sempre se mostra
eficaz, principalmente em relagdo aos outros fatores dos produtos e servigos, como seguranga
e qualidade, veracidade e facilidade das informagdes ao consumidor, atendimento pds-consumo
etc., evidencia a necessidade de mecanismos complementares de regulagdo e fiscalizagdo.

Dessa constatagdo decorre a necessidade de regulamentacdo especifica de prote¢do ao
consumidor, objetivo do constituinte que foi levado adiante pelo legislador ordinario, com a
edigdo da Lei n° 8.078, de 11 de setembro de 1990, denominada Codigo de Defesa do
Consumidor. Essa norma foi regulamentada pelo Decreto n° 2.181, de 20 de marco de 1997.
Nesse codigo, conforme o artigo 2°, consumidor €, para todos os efeitos, qualquer pessoa fisica
ou juridica que adquire ou utiliza produto ou servico como destinatario final. Ademais, pode
ser considerada também a coletividade de pessoas, ainda que indeterminavel, que haja interesse
nas relacdes de consumo.

A defesa do consumidor, embora constitua principio essencial da ordem econdmica e
fundamento legitimo para a responsabilizagdo societaria em hipoteses especificas, como na
teoria menor da desconsideragdo prevista no artigo 28 do Cddigo de Defesa do Consumidor,
nao pode ser invocada de forma absoluta para justificar a responsabilizagdo patrimonial
indiscriminada de sécios minoritarios. O préprio CDC, ao estabelecer regime facilitado de
desconsideragdo em favor de consumidores (art. 28), ndo exclui a necessidade de demonstracao
de abuso da personalidade juridica ou confusao patrimonial, requisitos que pressupdem conduta
ativa incompativel com a posicao passiva de investidor minoritario sem poder de gestdo. A

prote¢do ao consumidor realiza-se adequadamente mediante responsabilizagdo da sociedade,
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de seus administradores e de socios controladores que efetivamente conduziram a empresa ao
inadimplemento ou ao fornecimento defeituoso, nao exigindo, para sua efetivagdo, que se
alcance patrimonio de investidores minoritarios que nao participaram das decisdes empresariais

lesivas.

VI - Defesa do meio ambiente, inclusive mediante tratamento diferenciado conforme o impacto
ambiental dos produtos e servigos e de seus processos de elaboracao e prestagao.

Assim como os demais principios da ordem econdmica, a defesa do meio ambiente
determina o exercicio das atividades econdmicas em geral, condicionando, destarte, a atividade
produtiva ao seu império. Trata-se dos principios que ndo apenas integram a ordem econdmica,
mas que também possuem um capitulo préprio (Capitulo VI do Titulo VIII), no qual se torna
como direito de todos. [lustra-se a importancia que o tema possui pelo caput do artigo 225, que
dispde: “Todos tém direito ao meio-ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum
do povo e essencial a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o
dever de defendé-lo e preserva-lo, para as presentes e futuras geragdes”.

Todos os agentes econdOmicos devem respeitar o meio ambiente, sejam eles do setor
publico ou privado, condicionando, dessa forma, a defesa do meio ambiente, até a livre
iniciativa. “Um ambiente saudéavel e o limite ao livre exercicio da atividade econdmica e, para
defendé-lo e garantir a sadia qualidade de vida da populacdo, o Estado tem o poder-dever de
intervir na atuagdo empresarial, mediante a edi¢do de leis e regulamentos que visem a promover
o desenvolvimento sustentado”. Tal possibilidade de intervencdo do Poder Publico nao ¢
meramente normativa, uma vez que esse principio autoriza sua interferéncia, até drasticamente,
se necessario, para que a exploracao econdmica nao desrespeite a ecologia.

Atualmente, a preservacdao ambiental se tornou um dos grandes desafios mundiais. Isso
se deve ao fato de que a continuidade do desenvolvimento econdémico, conjugado com a
indiferenca e/ou o ataque ao ecoldgico, pode arriscar at¢é mesmo a sobrevivéncia da
humanidade. Nessa linha, ja existe também um tratamento infraconstitucional da matéria, no
que tange as sangdes penais e administrativas sobre as condutas e atividades que agridam ao
meio ambiente, com a Lein® 9.605, de 12 de fevereiro de 1998. Como corolario dos dispositivos
constitucionais, indica-se o art. 225 da Constitui¢do, que no seu caput afirma: “Todos tém o
direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, bem de uso comum do povo e essencial
a sadia qualidade de vida, impondo-se ao Poder Publico e a coletividade o dever de defendé-lo

e preserva-lo para as presentes e as futuras geracoes”.
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E imprescindivel para uma vida saudavel, como bem prescreve o texto constitucional, a
defesa do meio ambiente, o que deve ser empreendido através da coletividade, utilizando-se da
acdo popular, e também pelo préprio Poder Publico, com a Agao Civil Publica, como previsto

no artigo 5°, inciso LXXIII e no artigo 129, inciso II1, da Constituicao Federal, respectivamente.

VII - Redugao das desigualdades regionais e sociais

Trata-se de outro dos chamados principios de integragdo, que ¢ considerado também um
dos objetivos fundamentais da Republica Federativa do Brasil, conforme o artigo 3°, inciso III.
Dessa forma, torna-se evidente a preocupagdo constitucional, presente em outros pontos do
capitulo que trata da ordem econdmica, com o bem-estar geral e ndo somente a utilizacao da
economia para o alcance de um desenvolvimento a qualquer prego, buscando uma justa
distribui¢ao dos beneficios desse processo.

O Brasil apresenta, como pode ser observado facilmente, enormes desigualdades no
que tange a renda, nos niveis regional e social. Na Constituigdo Federal, existem mecanismos
da seguridade social e direitos sociais voltados a uma homogeneizagao das condigdes sociais,
e, por outro lado, a previsdo de mecanismos tributarios (Fundo Especial) e orcamentarios
(regionalizacdo, artigo 165, §1°) que visam a solucdo das desigualdades regionais. Deve-se
chamar a atencgdo para a manutencao até mesmo da unidade nacional, que sofre perigo devido
ao desnivel de desenvolvimento que ha entre as diversas regides do pais.

Entretanto, um elemento que torna a situagdo ainda mais delicada trata-se da busca por
uma equiparagao regional, constando que nao se pode deslocar tao acentuadamente a poupanga
e 0 investimento para as regides menos desenvolvidas a ponto de prejudicar o desenvolvimento
das mais avangadas. Nessa linha, ¢ necessaria a existéncia de uma politica que busque o meio-
termo. E pertinente salientar que j4 faz parte das competéncias da Unido: “elaborar e executar
planos nacionais e regionais de ordenagdo do territorio e de desenvolvimento econdmico e
social”.

Por isso, a melhoria das condi¢des sociais deve ocorrer conjuntamente a um
desenvolvimento econdmico, e ndo através de uma “politica extremada de redistribuicdo de
riqueza nacional”. O simples desenvolvimento econdmico nao acaba com as grandes massas de
pobreza, mas facilita a sua redu¢@o, aumenta o otimismo e a disposi¢ao de trabalho das classes
menos favorecidas e propicia maiores recursos para o financiamento de uma politica social, ja
que a distribuicdo de renda em momentos de crise se torna muito dificil devido as tensdes

sociais dela decorrente.
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VIII - Busca do pleno emprego

Refere-se a outro principio de integracdo, que se opde as politicas recessivas. Os
destinatarios do preceito sdo os Orgdos do Estado, enquanto os beneficiarios sio os individuos
em condic¢des de exercer uma atividade produtiva. Em sentido amplo, ele significa a utilizagdo
de forma maxima de todos os fatores de producdo. No entanto, de acordo com o artigo 170,
inciso VIII, considera-se especialmente a utilizagao do trabalho de todos quantos estejam em
condi¢des de exercer uma atividade produtiva, por isso, alguns afirmam que esse principio € o
da expansdo das oportunidades de emprego produtivo, conforme denominava o direito
constitucional anterior. Trata-se, entdo, da for¢a de trabalho capaz, associando-se, dessa forma,
com a regra de que a ordem econdmica se funda na valorizagdo do trabalho humano.

Com esse principio “quer-se que o trabalho seja a base do sistema econémico, receba o
tratamento de principal fator de produgdo e participe do produto da riqueza e da renda em
proporcao de sua posi¢ao na ordem econdmica”. Conforme Clovis Augusto Veiga da Costa, o
pleno emprego “também consubstancia importante mecanismo para a distribui¢do de riquezas”.
Assim, os resultados da atividade “devem ser distribuidos de maneira justa e equitativa para
cumprirem a fun¢do de assegurar existéncia digna a todos. E o salédrio representa a principal
forma de pagamento a ser recebida pelo trabalho, tomado como fator de producao”.

Portanto, como o pleno emprego harmoniza-se com o principio da valorizacdo do
trabalho humano, este encontrando eco nas normas consubstanciadas no artigo 7° da
Constitui¢ao, pretende-se, com o enunciado, abolir aquelas formas desvirtuadas de utilizagdo
precaria da mao-de-obra. Logo, ha uma expansdo da expressdo pleno emprego, pois nao basta
a simples garantia de um- trabalho, mas sim, que este proporcione ao trabalhador uma existéncia
digna. Todavia, deve-se salientar que para alguns autores nas politicas antiinflacionarias, na
maioria das vezes, sdo necessdrias desaceleragdes econOmicas, o que acaba produzindo
desemprego passageiro. Portanto, esse principio ndo pode ser de tal forma considerado que

torne inconstitucional uma politica momentaneamente recessiva.

IX - Tratamento favorecido para as empresas de pequeno porte constituidas sob as leis
brasileiras e que tenham sua sede e administragdo no Pais. Paragrafo tnico. E assegurado a
todos o livre exercicio de qualquer atividade econdmica, independentemente de autorizagdo de
orgaos publicos, salvo nos casos previstos em lei.

Esse principio teve sua redacdo alterada pela Emenda Constitucional 6/95, assim, o
conceito de empresa brasileira também foi profundamente modificado, ainda mais com a

revogacdo do artigo 171, pela mesma Emenda Constitucional. Na atualidade, empresa brasileira
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e ndo brasileira diferenciam-se conforme um aspecto exclusivamente formal, ou seja, basta a
organizacao da empresa estrangeira ou multinacional (ou parte dela) feita segundo as leis
brasileiras e com sede estabelecida no pais, que ela serd considerada brasileira, ndo importando
a nacionalidade de seu capital e a nacionalidade, residéncia e domicilio das pessoas que a
controla.

Os privilégios e preferéncias que tinham a chamada empresa brasileira de capital
nacional foram suprimidos com a revogacao do artigo 171, ndo sendo eles transferidos para as
empresas constituidas sob as leis brasileiras e com sede e administragcao no Pais, sobrando para
estas somente aqueles indicados nos artigos 170, IX, e 176, § 1°. O principio de tratamento
favorecido para as empresas de pequeno porte ¢ determinado por esse inciso. A Constitui¢ao ja
estabeleceu, em conformidade com o principio sob comento, que a Unido, os Estados, o Distrito
Federal e os Municipios “dispensarao as microempresas e as empresas de pequeno porte, assim
definidas em lei, tratamento juridico diferenciado, visando a incentiva-las pela simplificacao de
suas obriga¢des administrativas, tributarias, previdencidrias e crediticias, ou pela eliminacao ou
reducdo destas por meio de lei”.

Como a nova redagao do artigo 170, inciso X, prescreve apenas empresas de pequeno
porte constituidas sob as leis brasileiras e que tenham sua sede e administracdo no Pais, ndo
importa mais a origem do seu capital, nem a natureza do seu controle, nem sua titularidade.
Portanto, qualquer empresa de pequeno porte estard abrangida pelo artigo 179, assim como as
microempresas. Essa prote¢do as empresas de pequeno porte ¢ indispensavel para a economia
de um pais, tendo em vista a sua importante fung¢ao de equilibrio na ordem economica, visto
que “sdo elas as responsaveis pelo maior nimero de empregos.

De outra parte, trata-se de um instrumento util para a democratiza¢ao do capital, assim
como para a criacdo de estimulos a que um maior nimero de pessoas se lance a atividade
empresarial. Os beneficios trazidos por uma pulverizacao da atividade econdmica em muitas
empresas de pequeno porte sdo constatados nos aspectos social, econdmico e até mesmo
ecoldgico. Logo, nada mais justo que o seu amparo frente as grandes empresas, as quais
possuem maior estrutura e, evidentemente, mais recursos para suportar a grande quantidade de
onus burocraticos e a pesada carga tributaria nacional.

Todavia, ndo se pode ignorar os outros principios constitucionais, mais especificamente
o da igualdade. Devido a ele, o tratamento das empresas menores ndo deve ser excessivamente
privilegiado, a ponto de caracterizar uma concorréncia desleal, deve haver apenas uma
compensacgdo das fraquezas e das inferioridades dessas empresas, chegando-se a uma justa

medida.
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A andlise dos principios enumerados no artigo 170 da Constitui¢do Federal evidencia que
a ordem econdmica brasileira busca equilibrar multiplos valores: liberdade empresarial e
responsabilidade social, prote¢do a propriedade e sua fungdo social, livre concorréncia e defesa de
vulneraveis, desenvolvimento econdmico e reducdo de desigualdades. No contexto da
desconsideragdo da personalidade juridica aplicada as sociedades limitadas, esse equilibrio exige
que a responsabilizacao de sdécios observe critérios de proporcionalidade e diferenciacao: socios
controladores e administradores, que det€ém poder efetivo sobre a condugdo empresarial,
submetem-se legitimamente a regime mais rigoroso de responsabilizacdo quando abusam da
personalidade juridica; socios minoritarios sem poder de gestdo, que exercem direito
constitucional de livre iniciativa mediante investimento de capital, merecem protecao diferenciada
que preserve a limitacdo da responsabilidade como regra, admitindo exce¢des apenas quando
demonstrada participacao efetiva em condutas abusivas ou beneficio direto e especifico delas
decorrente. Os principios constitucionais da ordem econdémica, quando interpretados
sistemicamente, fundamentam regime qualificado de responsabilizagdo que articule protecao a
credores e investidores minoritarios, viabilizando simultaneamente seguranca juridica e
desenvolvimento do mercado de capitais. A responsabilizagcdo indiscriminada que ignora essa
diferenciac¢do viola ndo apenas principios isolados, mas compromete a coeréncia interna da propria
ordem econdmica constitucional, gerando custos sistémicos para o desenvolvimento nacional que

transcendem a prote¢do de credores individuais em casos concretos.

22 A EMPRESA COMO INSTRUMENTO DE REALIZACAO DE FINS
CONSTITUCIONAIS: FOMENTO EMPRESARIAL E AMBIENTE DE NEGOCIOS

A empresa ocupa posi¢ao central no ordenamento juridico-econdmico brasileiro nao
apenas como agente privado que busca lucro, mas sobretudo como instrumento de realizacao
de fins constitucionalmente estabelecidos. Essa perspectiva funcionalizada da atividade
empresarial encontra fundamento na propria estrutura da Constituicdo de 1988, que, ao
estabelecer a ordem economica fundada na valorizagao do trabalho humano ¢ na livre iniciativa,
reconhece implicitamente a empresa como nucleo organizador da atividade produtiva e
geradora de riqueza social.

Alberto Asquini (1996), em seu classico estudo sobre os perfis da empresa, identificou
quatro dimensdes fundamentais do fendmeno empresarial: (i) o perfil subjetivo, que vé a
empresa como empresario; (ii) o perfil funcional, que a compreende como atividade econdmica

organizada; (iii) o perfil patrimonial ou objetivo, que a identifica com o estabelecimento
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empresarial; e (iv) o perfil corporativo, que a reconhece como institui¢do dotada de organizagao
e interesse proprios. Esta multidimensionalidade ¢ essencial para compreender a fungdo da
empresa na ordem constitucional.

Na perspectiva constitucional-econdmica, a empresa assume func¢ao instrumental
qualificada. Ela ndo ¢ um fim em si mesma, mas um meio para a consecucao de objetivos
constitucionais mais amplos: a geragdao de empregos e renda, a producao e distribui¢ao de bens
e servicos, a arrecadagdo tributaria que financia politicas publicas, a inovagdo tecnologica, o
desenvolvimento regional e, em ultima analise, a constru¢ao de uma sociedade mais justa e
desenvolvida.

Paula Forgioni (2010, p.47), ao examinar a relacdo entre Estado e empresa, sustenta que
o ordenamento juridico brasileiro estabelece verdadeiro regime de cooperagao funcional, no
qual o Estado deve ndo apenas regular, mas também fomentar a atividade empresarial que
contribua para os fins constitucionais. Este fomento pode assumir diversas formas: incentivos
fiscais, financiamentos subsidiados, politicas de crédito, simplificagdo burocratica,
investimentos em infraestrutura, protecdo a propriedade intelectual e, o que € crucial para este

estudo, segurancga juridica na delimitagdo de responsabilidades.

O ordenamento juridico brasileiro estabelece um regime de atuacdo estatal na
economia que ndo se limita a mera regulacdo negativa (repressdo a condutas
anticompetitivas), mas inclui também o fomento a atividade empresarial alinhada aos
objetivos constitucionais Este fomento pode assumir diversas formas: incentivos
fiscais, financiamentos subsidiados, politicas de crédito, simplificacdo burocrética,
investimentos em infraestrutura, protecdo a propriedade intelectual, e seguranca
juridica na delimitacdo de responsabilidades (Forgioni, 2010, p.47).

O fomento empresarial, enquanto funcdo estatal constitucionalmente orientada, nao se
confunde com protecionismo setorial ou privilégios corporativos. Trata-se, ao contrario, de
criar condigdes institucionais que permitam o florescimento de iniciativas empresariais
geradoras de valor social. Nesse contexto, a limitagcao da responsabilidade dos sécios, principio
basilar do direito societario moderno, emerge como instrumento fundamental de politica
econOmica ao viabilizar a agregagdo de capitais necessarios para empreendimentos de maior
escala e complexidade.

A doutrina econdmica ha muito reconhece que a limita¢ao da responsabilidade constitui
inovacgdo institucional crucial para o desenvolvimento do capitalismo moderno. Frank
Easterbrook e Daniel Fischel (1991), em obra referencial sobre a estrutura econdmica do direito
societario, demonstram que a responsabilidade limitada produz beneficios econdmicos

significativos: reduz custos de monitoramento entre acionistas, facilita a transferéncia de
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participagdes societarias no mercado secundario, permite a diversificacdo de portfolios de
investimento e viabiliza a separagdo entre propriedade e gestdo profissional, elementos
essenciais para o funcionamento de mercados de capitais liquidos e eficientes.

No contexto brasileiro, a limitagdo de responsabilidade assume importancia redobrada
em fun¢do das caracteristicas estruturais da economia nacional. A predominancia de pequenas
e médias empresas no tecido produtivo, a necessidade de atragdo de investimentos para setores
estratégicos, os desafios do desenvolvimento regional desigual e a ainda incipiente cultura de
mercado de capitais tornam essencial um marco normativo que equilibre protecao a credores e
estimulo ao investimento.

O fomento empresarial, nessa perspectiva, exige ambiente de negocios caracterizado
por trés atributos fundamentais: previsibilidade, proporcionalidade e prote¢ao ao investidor de
boa-fé. A previsibilidade refere-se a possibilidade de os agentes econdmicos anteciparem, com
razodvel grau de certeza, as consequéncias juridicas de suas a¢des € omissdes. No contexto
societario, isso significa que investidores devem poder calcular os riscos patrimoniais
associados a determinada participagdo societaria.

A proporcionalidade, por sua vez, demanda que as responsabilidades impostas aos
agentes econdmicos guardem correspondéncia com suas efetivas possibilidades de controle
sobre a atividade empresarial € com sua participagdo em eventuais condutas ilicitas. Um s6cio
minoritario sem poder de gestdo ndo pode ser equiparado, para fins de responsabilizagdo
patrimonial, a um s6cio-administrador que efetivamente comande a empresa e dela se utilize
para fins ilicitos.

A protecdo ao investidor de boa-fé, finalmente, constitui principio nuclear de qualquer
sistema juridico que pretenda desenvolver mercado de capitais robusto. Investidores que
aplicam recursos em sociedades empresariais, confiando na separagdo patrimonial legalmente
estabelecida e na profissionalizacdo da gestdo, nao podem ser surpreendidos com
responsabilizagdes baseadas em presungdes absolutas de ma-fé ou em meros resultados
desfavoraveis da atividade empresarial.

Bernard Black e Reinier Kraakman (1996), em estudo sobre autorregulamentacao dos
mercados de valores mobiliarios, identificam a prote¢do a investidores minoritarios como
elemento critico para o desenvolvimento de mercados de capitais liquidos. Segundo os autores,
jurisdigdes que ndo oferecem protecdo adequada a minoritarios experimentam 'desconto de
minoritario', ou seja, reducdo sistemdtica do valor de mercado de participagdes ndo
controladoras, o que reflete o risco de expropriacao pelos controladores ou de responsabilizacao

judicial indiscriminada.
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No Brasil, diversos instrumentos normativos buscam fomentar a atividade empresarial
mediante protecdo diferenciada a determinados perfis de investidores. A Lei Complementar
123/2006 (Estatuto da Micro e Pequena Empresa) estabelece tratamento diferenciado para
empresas de menor porte, reconhecendo sua vulnerabilidade e importancia para o
desenvolvimento local. A Lei 11.101/2005 (Lei de Recuperagdo e Faléncias) prevé mecanismos
de preservagdo da empresa viavel como forma de proteger empregos e cadeias produtivas. A
Lei 6.404/1976 (Lei das S.A.), reformada em 2001, introduziu normas de governanca
corporativa destinadas a proteger minoritarios e atrair investimentos.

Entretanto, a auséncia de critérios claros para desconsideragao da personalidade juridica
em relacdo a s6cios minoritarios cria dissonancia no sistema, comprometendo a coeréncia dos
instrumentos de fomento empresarial. De nada adianta simplificar procedimentos de abertura
de empresas, oferecer incentivos fiscais ou criar fundos de investimento se, ao primeiro revés
econdmico ou descumprimento de obrigacdes pela sociedade, os minoritdrios veem seu
patrimdnio pessoal indiscriminadamente alcangado.

Marcelo Benacchio (2011, p.100) identifica no ambiente de negdcios brasileiro o que
denomina 'paradoxo da responsabilizacdo': a0 mesmo tempo em que a legislagdo e politicas
publicas buscam fomentar o empreendedorismo e o investimento privado, a jurisprudéncia
dominante cria riscos patrimoniais ilimitados para investidores, gerando efeito de 'resfriamento’
sobre decisdes de investimento. Este paradoxo ¢ particularmente grave em economia que
necessita urgentemente de investimentos privados para financiar seu desenvolvimento.

A andlise econdmica do direito, campo interdisciplinar que examina institutos juridicos
sob a otica de seus efeitos econdmicos, oferece instrumentos valiosos para compreender as
consequéncias da responsabilizagdo indiscriminada de minoritarios. Richard Posner (2007,
p-23) demonstra que regras juridicas produzem incentivos que moldam o comportamento dos
agentes econOmicos, € que sistemas juridicos eficientes sao aqueles que alinham incentivos
privados com objetivos socialmente desejaveis.

Sob essa perspectiva, a responsabilizagao de minoritarios sem qualquer participacao na
gestdo ou no ilicito gera incentivos perversos: (i) desestimula o investimento produtivo,
direcionando poupangas para aplicagdes financeiras menos arriscadas juridicamente, mas
também menos produtivas socialmente; (i1) favorece a concentragdo de capital, pois apenas
investidores muito capitalizados podem arcar com riscos patrimoniais ilimitados; (iii)
inviabiliza a separagdo entre propriedade e gestdao, impedindo a profissionalizagdo empresarial;
(iv) cria custos de transagao elevados, pois investidores precisam realizar due diligence mais

abrangentes e contratar seguros mais caros.
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Douglass North (1990), prémio Nobel de Economia, demonstrou que institui¢des,
entendidas como regras formais e informais que estruturam interagdes sociais, constituem o
fator mais importante para explicar diferengas de desenvolvimento entre paises. Instituigdes
eficientes reduzem custos de transagdo, protegem direitos de propriedade, garantem
cumprimento de contratos e criam ambiente previsivel para investimentos de longo prazo. A
forma como o sistema juridico trata a responsabilidade societaria ¢ elemento crucial da
qualidade institucional de uma economia.

No ranking Doing Business, elaborado at¢ 2020 pelo Banco Mundial, o Brasil
historicamente ocupou posigdes medianas ou baixas em indicadores relacionados a protegdo de
investidores minoritarios e a previsibilidade do ambiente regulatorio. Embora diversos fatores
contribuam para essa avaliacdo, a jurisprudéncia oscilante em matéria de desconsideragao da
personalidade juridica ¢ frequentemente citada por investidores estrangeiros como fonte de
inseguranga.

A questdo adquire relevancia ainda maior quando se consideram as transformacoes
estruturais da economia contemporanea. A digitalizagdo, a economia do compartilhamento, as
startups tecnologicas e novos modelos de negdcio dependem crucialmente da possibilidade de
agregar multiplos investidores com participacdes minoritarias. Plataformas de crowdfunding,
como previstas pela Instrugdo CVM 588/2017, somente se viabilizam se houver seguranca
juridica quanto aos limites da responsabilizacdo de investidores-anjo.

Ademais, o desenvolvimento de ecossistemas de inovagdo, metas explicitas de politicas
publicas como o Marco Legal de Startups (Lei Complementar 182/2021), pressupde ambiente
juridico que permita investimentos em empresas de alto risco sem expor investidores a passivos
ilimitados por condutas sobre as quais nao tém controle. A atual inseguranca juridica quanto a
responsabilizacdo de minoritdrios constitui obstaculo significativo a consecucdo destes
objetivos.

O fomento empresarial e a qualidade do ambiente de negdcios sdo objetivos
constitucionais que exigem tratamento adequado da questdo da responsabilidade do soécio
minoritario. Um sistema que ndo proteja investidores de boa-fé sem poder de gestdo
compromete nao apenas direitos individuais, mas a propria capacidade da economia de atrair

0s investimentos necessarios ao desenvolvimento nacional.
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2.3 PROPRIEDADE, PARTICIPACAO SOCIETARIA E PROTECAO DO INVESTIDOR
MINORITARIO COMO TEMA DE REGULACAO ECONOMICA

A participagdo societaria constitui modalidade peculiar de propriedade que suscita
questdes juridicas complexas na interse¢do entre direito civil, direito comercial e regulacao
econOmica. Diferentemente da propriedade sobre bens corporeos, a titularidade de quotas ou
acoes confere ao socio ndo propriedade sobre os ativos sociais, mas conjunto de direitos e
deveres vis-a-vis a sociedade, aos demais socios e a terceiros. Essa especificidade tem
implicagdes diretas sobre os limites e fundamentos da responsabilidade patrimonial dos sécios.

A doutrina civilista classica, desde os jurisconsultos romanos, reconhece na propriedade
trés atributos essenciais: o ius utendi (direito de usar), o ius fruendi (direito de fruir) e o ius
abutendi (direito de dispor). No entanto, a titularidade de participacao societaria nao confere ao
socio os poderes tipicos do proprietario sobre os bens sociais. O sdcio ndo pode usar diretamente
os ativos da empresa, ndo se apropria diretamente de seus frutos, salvo mediante distribuigado
deliberada de lucros, e ndo pode dispor de bens sociais, que pertencem a pessoa juridica.

Tullio Ascarelli (1945) identifica na participacdo societaria verdadeiro 'direito-funcao',
que conjuga prerrogativas patrimoniais (direito a dividendos, parcela do acervo em caso de
liquidacao) e politicas (direito de voto, fiscalizagdo) com deveres de lealdade, colaboragdo e
contribuicdo para o capital social. Tal natureza hibrida implica que o sdécio, embora titular de
direitos subjetivos oponiveis a sociedade, também assume posi¢do juridica funcionalmente
orientada aos interesses sociais.

A complexidade se aprofunda quando se considera a distingdo entre sdcios
controladores, minoritarios com poder de gestdo e minoritarios sem qualquer ingeréncia na
administracao social. O Codigo Civil de 2002, ao regular as sociedades limitadas (artigos 1.052
a 1.087), estabelece distingdo entre socios administradores € ndo administradores. A Lei
6.404/1976, aplicavel as sociedades anonimas, diferencia acionistas controladores (artigo 116)
dos demais acionistas, atribuindo-lhes deveres especificos.

Modesto Carvalhosa (2021, p.438), ao comentar a lei das S.A., sustenta que o poder de
controle acarreta responsabilidades correspondentes. O controlador, por deter poder de fato
sobre a administracdo social e poder de determinar as politicas empresariais, deve responder
pelos atos praticados mediante abuso desse poder. Em contraste, acionistas minoritarios sem
assento no conselho de administragdo ou influéncia sobre a diretoria ocupam posicdo andloga
a de investidores em fundos de investimento: apostam no sucesso do empreendimento, mas nao

determinam sua condugao.
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A protegdo ao investidor minoritario emerge, nesse contexto, como tema central da
regulagao econdmica, com implicagdes sobre o desenvolvimento de mercados de capitais ¢ a
governanga corporativa. Rafael La Porta et al. (1997), em estudo seminal sobre sistemas
juridicos e mercados financeiros, demonstraram correlagao significativa entre protecao legal a
minoritarios e desenvolvimento do mercado acionario. Paises com maior protecdo juridica aos
minoritarios apresentam mercados mais liquidos, maior dispersdo acionaria € maior
capitalizagdo de mercado.

O mecanismo causal identificado por La Porta e colaboradores ¢ intuitivo: investidores
somente aceitam adquirir participagdes minoritarias se confiarem que seus direitos serdo
respeitados e que ndo serdo expropriados por controladores ou surpreendidos com
responsabilizagdes patrimoniais por atos sobre os quais ndo exercem controle. A existéncia de
protecado juridica efetiva reduz o 'desconto de minoritario', diferenca entre o valor de controle e
o valor de participacdes ndo controladoras.

No Brasil, a protecao ao investidor minoritario assume contornos particulares em funcao
da estrutura concentrada da propriedade empresarial. Ao contrario de economias com mercados
de capitais desenvolvidos, em que prevalece dispersao aciondria e o controle gerencial, o padrao
brasileiro ¢ caracterizado por controle familiar ou estatal, com poucos acionistas detendo a
maioria do capital votante. Essa configuragdo cria desafios especificos de governanga, pois os
minoritarios enfrentam ndo apenas riscos de expropriagcdo por administradores (problema de
agéncia classico), mas também risco de expropriacdo por acionistas controladores (problema
de agéncia entre socios).

A regulagdo econdmica, por meio da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e do
proprio arcabougo legal, desenvolveu diversos mecanismos de protegdo a minoritrios em
sociedades anonimas abertas: tag along (extensdo de oferta publica a minoritarios em caso de
alienacdo de controle), direitos especiais para determinadas deliberacdes, poison pills
estatutdrias, participacdo em conselhos de administragdo, direito de recesso em hipoteses
especificas, entre outros.

Entretanto, estes mecanismos tém aplicabilidade limitada. Primeiro, aplicam-se
predominantemente a companhias abertas, deixando desprotegidos minoritarios de sociedades
limitadas e companhias fechadas, que constituem a vasta maioria das sociedades empresariais
brasileiras. Segundo, concentram-se em proteger minoritdrios contra expropriacao por
controladores, mas ndo os protegem contra responsabiliza¢do judicial indiscriminada por

dividas sociais.
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José Edwaldo Tavares Borba (2012, p.198) identifica hiato normativo preocupante:
enquanto o direito societario e a regulagdo do mercado de valores mobiliarios desenvolveram
sofisticado arsenal de protecdo a minoritarios no ambito das relagdes internas (entre socios e
entre socios e administradores), o direito processual e a jurisprudéncia civel evoluiram em
sentido contrario, facilitando a responsabilizacdo patrimonial de minoritirios nas relagdes
externas (com credores).

Essa assimetria cria situacdo paradoxal, o minoritario ¢ protegido contra abusos de
controle (ndo pode ser expropriado pelo controlador sem receber valor justo), mas pode ter seu
patrimOnio pessoal alcangado por dividas contraidas exclusivamente pelo controlador. O
sistema protege o minoritario enquanto ele permanece na sociedade, mas o expde a riscos
patrimoniais desproporcionais ao seu poder de influéncia.

A questdo adquire ainda maior relevancia quando se consideram novas modalidades de
investimento minoritario. O crowdfunding de participagdo societaria, regulamentado pela
Instru¢do CVM 588/2017, permite que empresas captem recursos mediante oferta publica de
valores mobiliarios a investidores ndo qualificados, por meio de plataformas eletronicas. Nesta
modalidade, investidores adquirem participagdes infimas no capital social, sem qualquer
pretensdo de exercer controle ou participar da gestao.

A viabilidade econdmica do crowdfunding depende de dois pressupostos: (i) custos de
transacdo reduzidos, que permitam captagdes de pequenos valores junto a multiplos
investidores; e (ii) limitacdo clara da responsabilidade dos investidores ao valor subscrito. Se
cada investidor-anjo, que tipicamente aplica quantias modestas, enfrentasse risco de
responsabilizacdo ilimitada por atos de gestores sobre os quais ndo exerce controle, nenhum
investidor racional participaria destes mercados.

Similar raciocinio aplica-se a fundos de investimento em participagdes (FIP), private
equity e venture capital. Nessas modalidades de investimento coletivo, o veiculo de
investimento (fundo) adquire participa¢des societdrias em empresas-alvo. Os cotistas do fundo
sdo, indiretamente, soécios das empresas investidas. Todavia, seria absurdo cogitar de
responsabiliza¢do pessoal de cotistas por obrigagdes das empresas em que o fundo investe,
responsabilizacdo que poderia alcangar, em ultima analise, milhdes de cotistas de fundos de
pensao.

A estrutura juridica dos fundos de investimento prevé explicitamente que os cotistas nao
respondem por obrigagdes do fundo além de sua cota de participagdo (artigo 1°, paragrafo tinico,
da Instru¢do CVM 578/2016). Essa limitacdo ¢ essencial para viabilizar investimentos

institucionais em private equity e venture capital. No entanto, a falta de clareza quanto aos
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limites da desconsideragdo da personalidade juridica cria inseguranga: em tese, credores das
empresas investidas poderiam tentar alcancar o patrimdénio do fundo e, a partir disso, o
patrimonio dos cotistas.

Calixto Salomao Filho (2011, p.89) propde que a regulagdao econdmica da participagao
societaria deve orientar-se por principio da proporcionalidade entre poderes e
responsabilidades. Segundo o autor, a intensidade da responsabilizacdo patrimonial deve
guardar correspondéncia com trés variaveis: (i) poder efetivo de controle sobre a gestio social,
(i1) participagdo no ato ou fato que originou a obrigacao; e (iii) beneficio auferido com a conduta
ilicita.

Sob essa dtica, sdcio minoritario sem poder de gestao, que nao participou de ato ilicito
e ndo se beneficiou especificamente dele ndo deveria ter seu patrimdnio alcancado. A
responsabilizacdo em tal hipotese violaria o principio da proporcionalidade, impondo 6nus
desproporcional ao poder de influéncia efetivamente exercido. Mais grave: criaria incentivo
perverso para que credores busquem socios minoritarios (muitas vezes mais solventes) em vez
de perseguir efetivos responsaveis pelos ilicitos.

A literatura econdmica identifica fendmeno conhecido como 'selecao adversa' em
mercados com informagado assimétrica: quando nao € possivel distinguir entre investidores bons
e ruins, ou entre investimentos seguros e arriscados, os agentes de melhor qualidade retiram-se
do mercado, permanecendo apenas os de pior qualidade. George Akerlof (1970), em artigo
seminal sobre 'o mercado de limdes', demonstrou como assimetrias informacionais podem levar
ao colapso de mercados.

A responsabilizagdo indiscriminada de minoritarios cria dinamica analoga: investidores
qualificados e avessos ao risco evitam participagdes minoritarias, redirecionando recursos para
aplicacdes financeiras tradicionais ou para investimentos no exterior. Permanecem no mercado
apenas investidores dispostos a assumir riscos elevados, frequentemente aqueles menos
preocupados com governanga e conformidade legal. O resultado paradoxal ¢ que a pretensa
tutela de credores, ao responsabilizar indiscriminadamente minoritarios, deteriora a qualidade
média dos investidores e compromete a governanga corporativa

Adicionalmente, a falta de critérios objetivos para responsabilizacdo cria custos de
transacdo significativos. Oliver Williamson (1985), em sua teoria dos custos de transagdo,
demonstrou que incerteza juridica eleva custos de contratacdo, negociacado e enforcement. No
contexto societario, minoritarios precisam incorrer em despesas elevadas com due diligence,
contratos de investimento mais complexos, seguros especificos e provisdes para contingéncias,

custos que poderiam ser evitados com regras claras de limitacdo de responsabilidade.
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A protegdo ao investidor minoritario, portanto, ndo ¢ questdo de mera técnica juridica
societaria, mas tema de regulacdo econdmica com impactos sistémicos sobre o
desenvolvimento de mercados de capitais, a governanga corporativa, a inovagao empresarial e,
em ultima anélise, o crescimento econdmico. Sistemas juridicos que ndo oferecem protecao
adequada aos minoritarios experimentam mercados menos desenvolvidos, menor diversificagao
de investimentos, maior concentragao de capital e menores taxas de inovacao.

A participacao societaria minoritaria ¢ modalidade especifica de propriedade que exige
protecao juridica diferenciada, proporcional aos poderes efetivamente exercidos. A regulagao
econdmica adequada deve reconhecer que investidores minoritdrios sdo, essencialmente,
provedores de capital que confiam na separagdo patrimonial e na gestdo profissional, ndo
devendo ser responsabilizados patrimonialmente por atos sobre os quais ndo exercem controle
nem dos quais se beneficiam especificamente. Essa protecdo ndo ¢ privilégio injustificado, mas
pressuposto funcional para mercados de capitais desenvolvidos e para a realizacdo dos fins da

ordem econOmica constitucional

3 DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE JURIDICA NO DIREITO
BRASILEIRO E COMPARADO

3.1 ORIGEM DA TEORIA DA DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE
JURIDICA

A desconsideracao da personalidade juridica teve sua origem no ordenamento juridico
americano € nao no sistema inglés, através do bastante referido caso Salomon & Salomon
Brothers Co. e foi exatamente ao analisar a solucdo aplicada pelos juizes americanos que o
tedrico alemao Rolf Serick sistematizou, em sua tese de doutorado, no ano de 1953, as solu¢des
aplicadas judicialmente, através da busca pelos critérios gerais ensejadores do afastamento da
autonomia das pessoas juridicas e, consequentemente, de sua autonomia patrimonial,
formulados e adotados pelos tribunais norte-americanos.

A teoria da desconsideracdo da personalidade juridica tem como resultado o
desenvolvimento doutrinario e jurisprudencial destinado a coibir abusos perpetrados mediante
utilizagao fraudulenta ou desviada da autonomia patrimonial conferida as pessoas juridicas. Sua
génese remonta a decisdes judiciais anglo-americanas do século XIX, consolidando-se
doutrinariamente ao longo do século XX como mecanismo de superagao episddica da separacao

patrimonial entre sociedade e sdcios, sem implicar dissolu¢do da pessoa juridica.
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Normalmente, a doutrina se divide ao tecer comentarios acerca das razdes que deram
origem a teoria da desconsideracdo da personalidade juridica ou disregard of legal entity
doctrine. H4 os que defendem o aspecto de aprimoramento do instituto da personalidade moral
e ha os que argumentam que, em realidade, a teoria corresponde a uma resposta a crise da
limitacdo da responsabilidade dos socios, consagrada, em definitivo, na Era Industrial.

No caso Salomon v. Salomon & Co. (1897), julgado pela House of Lords britanica,
embora o precedente tenha reafirmado o principio da separagdo patrimonial, o voto vencido do
Lord Justice Lindley articulou argumentos que posteriormente fundamentariam a disregard
doctrine: sociedades utilizadas como mera fachada para atividades do s6cio ndo mereceriam
protecao integral da personalidade juridica.

Nos Estados Unidos, a doutrina do piercing the corporate veil consolidou-se ao longo
das primeiras décadas do século XX, inicialmente em casos envolvendo fraude manifesta ou
confusdo patrimonial evidente. A jurisprudéncia americana desenvolveu diversos testes para
determinar quando seria legitimo “perfurar o véu societario: alter ego test, instrumentality
rule, enterprise liability, entre outros. Comum a todos estes testes € a exigéncia de demonstragao
de abuso concreto da forma societaria.

Rolf Serick (1955), em obra seminal sobre o abuso da personalidade juridica no direito
alemao, sistematizou fundamentos tedricos da desconsideracao ¢ influenciou decisivamente a
recep¢do do instituto em sistemas de civil law. Serick propds que a desconsideragdo deveria
operar apenas quando a invocagdo da separagdo patrimonial frustrasse finalidade legal ou
contratual ou possibilitasse pratica de fraude. O autor alemdo enfatizou cardter excepcional e
subsidiario do instituto, que ndo deveria servir como sucedaneo de regras ordindrias de

responsabilidade.

Se a estrutura formal da pessoa juridica € utilizada de maneira abusiva, o juiz podera
despreza-la para que fracasse o resultado contrario ao Direito, para o que prescindira
da regra fundamental que estabelece uma radical separagdo entre a sociedade e os
socios (Serick, 1958, p. 241).

O segundo principio que compde a sistematizacdo de Serick determina que ndo basta
alegar-se que se ndo houver a desconsiderac¢ao da personalidade juridica ndo podera lograr-se a
finalidade de uma norma ou de um negécio juridico. E que se trata da eficacia de uma regra do
Direito de Sociedades de valor tdo fundamental que ndo deve ser obstada nem de maneira

indireta (Reick, 1958, p. 241).
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O segundo principio ¢ o que determina que sem a presenca do abuso descrito pelo
primeiro principio ndo hd que se falar em desconsideracdo da personalidade juridica, nem
mesmo para proteger a boa-fé, ou seja, o mero ndo atingimento de um objetivo contratualmente
posto, o mero descumprimento contratual, a mera frustracdo da boa-fé¢ de terceiros ou
descumprimento de lei ndo ensejam de per se a desconsideracao da personalidade juridica, posto
que seu elemento essencial ¢ o abuso da forma da pessoa moral. Tais fatos, decerto, terdo outras
repercussdes, mas dentre elas ndo esta incluida a desconsideracdo da personalidade juridica.

O terceiro principio ¢ o que determina que “as normas que se fundam em qualidades ou
capacidades humanas pertinentes a valores humanos também se devem aplicar as pessoas
juridicas quando a finalidade da norma diga respeito a esta classe de pessoas”™ (Serick, 1958,
p.251). Tal principio refere-se a solugdo de questdes como nacionalidade das sociedades. Por

fim, o quarto enunciado de Serick determina que:

Se a forma de pessoa juridica ¢ utilizada para ocultar que de fato existe identidade
entre as pessoas que intervém em determinado ato, podera ser ela descartada quando
a norma a aplicar pressuponha que a identidade ou diversidade dos sujeitos
interessados ndo ¢ puramente nominal, mas verdadeiramente efetiva (Serick, 1958, p.
256).

Nao se pretende aqui afirmar, de maneira indiscutivel ou refrataria a discussdes e
debates, que os principios formulados por Rolf Serick sdo isentos de reformulagcdo ou de
aprimoramento, afinal o proprio Juiz Sanborn, sempre citado por ter firmado o principio geral
de acordo com o qual, quando a pessoa moral fosse utilizada para fins contrarios a lei (e ndo ter
agido de maneira contraria a lei, € preciso frisar por se tratarem de coisas distintas), o Direito

enxergara a pessoa juridica como um conjunto de pessoas naturais e que cada situacdo precisa

ser considerada pela corte em seus proprios meéritos. Em outras palavras, cada caso mereceria

um exame circunstanciado de seus aspectos objetivos e subjetivos, conforme apontado pela
doutrina norte-americana sobre piercing the corporate veil (Lamy Filho, 2007).

Na Italia, Piero Verrucoli (1964) desenvolveu a teoria do superamento da personalidade
juridica, posteriormente refinada por Francesco Galgano. A doutrina italiana distinguiu entre
desconsideracdo direta, que atribui atos da pessoa juridica aos socios, e desconsideragdo
inversa, que atribui atos do sécio a pessoa juridica. Adicionalmente, os juristas italianos
enfatizaram necessidade de fundamentagdo casuistica, rejeitando formulas genéricas ou
presuncdes automaticas de responsabilidade.

No Brasil, a desconsideragcdao foi inicialmente desenvolvida pela doutrina e

jurisprudéncia antes de receber tratamento legislativo expresso. Rubens Requido (1969)
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introduziu a teoria no debate juridico brasileiro, analisando precedentes estrangeiros e
defendendo sua aplicabilidade no direito patrio. O autor alertou, contudo, para riscos de
banalizagdo do instituto, insistindo que a desconsideracdo deveria restringir-se a casos de abuso
comprovado.

A primeira positivagdo expressa da desconsideracdo no direito brasileiro ocorreu no
artigo 28 do Codigo de Defesa do Consumidor (Lei 8.078/1990), que previu hipoteses
relativamente amplas de desconsidera¢ao em relagdes de consumo. Posteriormente, o artigo 50
do Cédigo Civil de 2002 estabeleceu disciplina geral da matéria, aplicavel supletivamente a
todas as pessoas juridicas. A redacdo original exigia demonstragdo de 'abuso da personalidade
juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade ou pela confusdo patrimonial'.

A doutrina brasileira passou a distinguir entre teoria maior e teoria menor da
desconsideragdo, diferenciacdo que se tornou central no debate juridico nacional. A teoria
maior, consagrada no artigo 50 do Codigo Civil, exige demonstracdo cumulativa de trés
requisitos: (1) abuso da personalidade juridica; (ii) manifesto pelo desvio de finalidade ou
confusdo patrimonial; e (iii) prejuizo a credores. Trata-se de teoria restritiva, que preserva o
carater excepcional da desconsideragao.

Fabio Ulhoa Coelho (2010, p.56), ao comentar o artigo 50, sustenta que a teoria maior
constitui regra geral do ordenamento brasileiro, aplicavel a todas as relagdes juridicas ndo
cobertas por regimes especiais. Segundo o autor, a exigéncia de demonstragdo de abuso efetivo
assegura equilibrio entre protecdo a credores e preservagdo da seguranca juridica que a
personalidade juridica visa proporcionar.

Em outros termos, a teoria tem o intuito de preservar a pessoa juridica e sua autonomia,
enquanto instrumentos juridicos indispensaveis a organizacao da atividade economica, sem
deixar ao desabrigo terceiras vitimas de fraude (Coelho, 2010, v.2, p. 56).

Ja o entendimento de que a teoria da desconsideragao da personalidade juridica veio em
resposta a crise da limitagdo da responsabilidade pode ser sintetizado através da compreensao
de Walfrido Warde Junior. Conforme o autor, de um lado, o desprestigio de supostas fungdes de
incentivo a concorréncia e, de outro, a notoria capacidade de externalizar custos sociais, que 0s
valores éticos judicializados determinam indenizaveis, causaram o que chamamos de crise da
limitacdo da responsabilidade (Warde Junior, 2007, p.163). E conclui que “a crise da limitagdo
da responsabilidade foi a causa do aparecimento da teoria da desconsideracao da personalidade
juridica como técnica de imputacdo de responsabilidade aos sécios” (Warde Junior, 2007,

p.338).
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No direito brasileiro contemporaneo, coexistem trés regimes distintos de
desconsideragao: (i) a teoria maior, do artigo 50 do Codigo Civil, com os requisitos qualificados
introduzidos pela Lei 13.874/2019; (ii) a teoria menor, aplicavel em relacdes de consumo e
matéria ambiental; e (iii) hipoteses especificas de responsabilidade solidaria ou subsidiaria
previstas em legislagdo esparsa (responsabilidade trabalhista de grupo econdomico,
responsabilidade tributaria de sucessores e administradores, entre outras).

Essa multiplicidade de regimes torna essencial a correta identificagdo da relagdo juridica
subjacente e do regime legal aplicavel. Erro recorrente na jurisprudéncia consiste em importar
conceitos e presungdes da teoria menor para relagdes regidas pela teoria maior, ou em aplicar
por analogia regras de responsabilidade trabalhista ou tributdria a relacdes civeis ou comerciais
ordinarias. Tal confusdo compromete a coeréncia do sistema e multiplica a inseguranca juridica.

A teoria menor, por sua vez, dispensa a demonstracdo de abuso da personalidade
juridica, contentando-se com a prova de insolvéncia da sociedade e de prejuizo ao credor. Tal
teoria encontrou acolhida em legislagdes especiais, particularmente no direito consumerista
(artigo 28° do CDC) e no direito ambiental (artigo 4° da Lei 9.605/1998). A justificativa para o
tratamento diferenciado reside na prote¢do de direitos fundamentais e interesses difusos
considerados prioritarios pelo ordenamento.

Marlon Tomazette (2013, p.193) critica a terminologia 'teoria menor' argumentando que
se trata, na verdade, de presuncao legal de responsabilidade solidaria em situacdes especificas
e ndo propriamente de desconsideracdo da personalidade juridica. Para o autor, a
desconsideragdo pressupde logicamente a demonstracdo de que a autonomia patrimonial foi
utilizada abusivamente; na auséncia desse pressuposto, estar-se-ia diante de mera
responsabilidade solidaria prevista em lei especial.

Independentemente de controvérsias terminologicas, a coexisténcia das teorias maior e
menor criou complexidade interpretativa significativa. Tribunais passaram a divergir sobre qual
teoria aplicar em casos concretos, com tendéncia preocupante de flexibilizagdo crescente dos
requisitos da teoria maior, aproximando sua aplicagdo pratica da teoria menor. Esta
convergéncia jurisprudencial, embora motivada por proposito louvavel de tutela de credores,
compromete a seguranga juridica e desvirtua a ratio do instituto.

Problema particularmente grave manifesta-se no tratamento dispensado a socios
minoritarios. A redagdo original do artigo 50 referia-se genericamente aos 'socios', sem
distinguir entre controladores, administradores e minoritarios sem poder de gestdo. Essa
indistin¢ao levou parcela da jurisprudéncia a responsabilizar automaticamente todos os s6cios,

independentemente de participagdo no abuso ou poder de impedi-lo.
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A Lei 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica) alterou substancialmente o artigo 50,
introduzindo paragrafos que buscaram delimitar melhor os contornos da desconsideragdo. O
§1° especificou que ndo constitui desvio de finalidade a mera expansdo ou alteragdo da
finalidade original da atividade, desde que autorizada por deliberacao societaria. O §2° elencou
sete situagdes que autorizam a desconsideragdo, incluindo confusdo patrimonial,
subfaturamento, alteracao estatutaria fraudulenta, entre outras

Crucialmente, o §3° estabeleceu que a mera dissolugdo irregular ou estado de
insolvéncia nao autoriza, por si s0, a desconsideragdo. O §4° determinou que o simples fato de
os socios serem casados, ou manterem relacdo afetiva ou de parentesco, ndo constitui, per se,
confusdo patrimonial. Finalmente, o §5° exigiu que a desconsideracdo seja direcionada apenas
aos socios beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso.

Aultima inovagdo descrita e a restricdo da desconsideragdo aos socios beneficiados pelo
abuso representam avango significativo na protecdo de minoritarios. Todavia, a aplicacdo
pratica do dispositivo permanece controversa, com grande parcela da jurisprudéncia
interpretando 'beneficio’ de forma ampla, de modo a abranger praticamente qualquer s6cio com
participacao relevante no capital social, ainda que minoritario e sem gestao.

Este trabalho, ndo obstante os entendimentos acima, filia-se & compreensao de que tais
argumentos ndo sao reciprocamente excludentes, ou seja, advoga-se aqui que o sistema, diante
de determinadas situacdes andmalas, oferece como resposta o remédio da desconsideragdo da
personalidade juridica, como uma maneira de, até mesmo, preserva-la. Entretanto, em que pese
a evolucao legislativa com a publicagao da Lei 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica), na
pratica, o s6cio sem poder de gestao continua responsavel de forma indiscriminada por eventual
violagao do artigo 50 do Cddigo Civil.

Walfrido Jorge Warde Junior (2007, p.338) identifica na evolu¢do jurisprudencial da
desconsideragdo no Brasil preocupante tendéncia de hipertrofia do instituto, que passa de
excecdo a regra geral de responsabilizagdo. Segundo o autor, a teoria da desconsideragdo foi
concebida como mecanismo excepcional para coibir fraudes graves, mas tem sido aplicada
rotineiramente sempre que a sociedade devedora se revela insolvente, invertendo sua ratio
original.

Esta aplicacdo distorcida produz consequéncias sistémicas graves. Primeiro, esvazia o
principio da separacdo patrimonial, que deixa de ser regra para tornar-se mera expectativa
sujeita a discricionariedade judicial. Segundo, cria inseguranca juridica que ndo incentiva

investimentos minoritarios. Terceiro, gera incentivos perversos para que credores, em vez de
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realizarem avaliacdo cuidadosa de risco de crédito, confiem na possibilidade de alcangar sdcios
em caso de inadimplemento.

A experiéncia historica de outros ordenamentos juridicos revela que expansdo
desmedida da desconsideracao produz efeitos contraproducentes. Nos Estados Unidos, estados
que adotaram standards muito amplos para piercing the corporate veil experimentaram reducao
de investimentos e aumento de custos de capital. A literatura econdmica identifica correlacao
entre previsibilidade juridica da limitacdo de responsabilidade e desenvolvimento de mercados
de capitais.

Robert Thompson (1991), em extenso estudo empirico sobre desconsideracdo nos
tribunais americanos, constatou que a mera alegagdo de confusdo patrimonial ou
subcapitaliza¢do raramente justificava, por si s, a superacdo da personalidade juridica. Os
casos de efetiva desconsideragdo envolviam, tipicamente, fraude comprovada, uso da sociedade
para finalidades ilicitas ou participagdo ativa do socio em atos lesivos. Minoritdrios sem
participacao na gestdo eram raramente responsabilizados.

Em conclusao, a evolug¢ao historica da desconsideracao revela instituto concebido como
remédio excepcional contra fraudes e abusos manifestos, mas que tem experimentado, na
pratica brasileira, expansdo problemdtica por absoluto uso indiscriminado. As alteragdes
introduzidas pela Lei 13.874/2019 buscaram reafirmar o carater excepcional da
desconsideracgdo e proteger socios que ndo se beneficiem do abuso, mas sua efetividade depende
de aplicacdo jurisprudencial que respeite a ratio legis. A disting@o entre teorias maior € menor,
embora util didaticamente, ndo pode servir de pretexto para flexibilizagdo indiscriminada de
requisitos legais.

Ao menos, na teoria. Contudo, uma das questdes que se impde neste capitulo (e que €
definitiva para algumas das conclusdes deste trabalho) diz respeito a utilidade da aplicagdo da
desconsideragao da personalidade juridica no ordenamento brasileiro. Mais do que um olhar
critico sobre a aplicacdo da teoria, cumpre uma investigagdo breve, posto que nao se trata do
tema central deste trabalho, acerca da real utilidade ou da ociosidade da teoria da
desconsideragdo da personalidade juridica no Brasil, para utilizarmos expressdo de Marcio
Guimaraes Nunes (2007), em sua obra Desconstruindo a Desconsideragao da Personalidade
Juridica, demostrar quais as consequéncias que uso indiscriminado e sem pardmetros da teoria

pode causar, especialmente para aqueles que nao participaram dos abusos da sociedade.
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3.1.1 O desenvolvimento da Disregard Doctrine no Brasil

A teoria da desconsideragcdo da personalidade juridica foi introduzida no Brasil por
Rubens Requido, que a apresentou em um congresso no final da década de 60, como “superacao
do conflito entre as solugdes éticas, que questionam a autonomia patrimonial da pessoa juridica
para responsabilizar sempre os sOcios, € as técnicas, que se apegam inflexivelmente ao primado
da separagdo subjetiva das sociedades” (Coelho, 2006, v2, p. 37).

Naquela ocasido, Requido sustentou a aplicabilidade da teoria no ordenamento juridico
brasileiro, tendo defendido, inclusive, sua aplicacdo pelos juizes independentemente de
previsdo legal. Entretanto, quando Requido apresentou a teoria e defendeu sua adequagdo ao
ordenamento brasileiro e dispensou, importante frisar, a seu juizo, a edi¢do de leis instituidoras
e regulamentadoras da desconsideragdo da personalidade juridica, ele o fez no contexto do
Codigo Civil de 1916, revogado desde o inicio da vigéncia da lei n°. 10.406/2002, em janeiro
de 2003, cujo artigo 20 determinava a distincdo entre a pessoa fisica dos socios € a
personalidade juridica da sociedade: “Art. 20. As pessoas juridicas tém existéncia distinta da
dos seus membros. (Revogado pela Lei 10.406/02) .

Dessa distin¢do, entre socios e sociedade, decorre um dos aspectos das pessoas juridicas
mais importantes e mais polémicos: a autonomia patrimonial. A autonomia patrimonial implica
distingdo entre o patrimonio dos socios € o patrimdnio da empresa, da sociedade. O sistema
existente hoje no Brasil é claro: s6cio € uma pessoa, sociedade é outra, desde que regularmente
arquivados o ato constitutivo e suas alteragoes.

Essas sdo as conclusoes retiradas da leitura dos artigos 50, 967, 998 e 1.150 do Cddigo
Civil atualmente em vigor, dentre os quais se destaca o primeiro: “Em caso de abuso de
personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo patrimonial,
pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe couber intervir
no processo, que os efeitos de certas e determinadas relacdes de obrigacdes sejam estendidos
aos bens particulares dos administradores ou socios da pessoa juridica.” Malgrado a presenca
dos conceitos juridicos indeterminados no artigo transcrito acima e embora nao haja no atual
Cddigo Civil um dispositivo com o teor correspondente ao conteudo do artigo 20 do cédigo
revogado, caso ndo se tratasse de pessoas distintas, qual seria a razdo de ser do artigo 50 da
atual codificacdo estabelecer a desconsideragao em casos de abuso da autonomia da sociedade?
Nenhuma.

O artigo 50 seria absolutamente dispensavel caso nao houvesse tal distingao entre a

pessoa juridica e a pessoa fisica do socio. Destarte, pode-se afirmar que, desde o Codigo Civil



48

de 1916 o sistema brasileiro vem pautando sua evolucdo, no tocante as pessoas juridicas, na
autonomia destas e sua consequente titularidade obrigacional, processual e responsabilidade
patrimonial. O Coédigo Civil atualmente em vigor ndo se desviou dessa rota e tratou de
estabelecer, no artigo 50, que situacdes excepcionais, nas quais o abuso da forma da
personalidade juridica tenha sido verificado, dar-se-4 a desconsideracdo da personalidade
juridica. A desnecessidade do remédio oferecido pelo artigo 50 sera vista mais adiante, mas ¢
importante destacar que o proprio dispositivo legal tratou de atribuir o carater excepcional da
medida. Um pouco acima, foi destacado o fato de Rubens Requido ter defendido a aplicagao da
teoria da desconsideracdo da personalidade juridica sem que se fizesse necessaria a edi¢do de
leis instituidoras.

Com base na perspectiva defendida por esta dissertagdo, essa problematica ¢ causa de
grande parte das teratologias que se v€ sobre a matéria no sistema brasileiro de aplicagao da
aludida formulacdo tedrica. Apenas para citarmos algumas das formas através das quais a teoria
da desconsideragao da personalidade juridica se manifesta no Brasil, se tem a teoria maior ¢ a
menor, teoria direta, teoria inversa, despersonalizacdo etc., contudo, a imprecisao terminologica
nao impediu que a disregard doctrine assumisse, no Brasil, roupagem de regime juridico geral
substantivo para varias ramificagdes do direito ou regime juridico subsidiario de “todas as
lacunas por onde penetram supostas injusticas”.

Como espécie de sangdo propria, nessa funcdo substantiva, portanto, a desconsideracao
da personalidade juridica ndo poderia ser usada como instrumento para coibir simulagdes,
fraudes, nulidades e demais descumprimentos diretos da lei, que ddo ensejo a ilicitos de toda
ordem, porquanto o ordenamento resguarde, para estes, diretamente, medidas sancionatérias
proprias, prazos especificos de decadéncia e regimes juridicos tipicos. A sancao de
desconsideracdo da separacdo patrimonial, na funcdo substantiva ¢ um conceito vinculado
diretamente a casa da pessoa juridica, com o conceito de finalidade do instrumento societario
(Torres, 2005, p.47)

O principio de subsidiariedade vem a significar que a teoria do “levantamento do véu”
deva ser aplicada como tltima ratio, apenas quando o caso ndo possa ser resolvido através de
outros institutos como a simulacao, pela doutrina dos atos proprios, etc. (Boldé Roda, 1993,
p.19).

A leitura dos trechos acima nos leva a crer que seja pela via da regra geral substantiva
ou subsidiaria, o Brasil vem pecando pelo excesso no que diz respeito a aplica¢do da teoria da
desconsideragdo da personalidade juridica, principalmente se considerar-se que o direito

brasileiro ja dispde de um regime de responsabilizagdo de socios proprio. Assim lembram
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Walfrido Warde Junior e Ana Caroline Ceolin respectivamente: O direito brasileiro, deve-se
lembrar, dispde de uma disciplina da responsabilidade dos soécios e, portanto, para além da
teoria da desconsideracao dispoe de regras precisas para imputacdo da responsabilidade.

Muitas vezes, essa disciplina, quando aplicada, simplesmente por determinar imputacao
de responsabilidade, ¢ associada a disregard doctrine. Em verdade, ambas nio se confundem,
quer pela técnica, que pelos fundamentos empregados (Warde Junior, 2007, p. 286).

Embora tenha sido classificado por alguns doutrinadores como hipétese autorizativa da
desconsideragdo da pessoa juridica, o abuso do direito de limitar a responsabilidade enseja a
aplicacdo de meio repressivo proprio: o instituto da responsabilidade pessoal e direta dos
administradores disciplinado pela legislagao societdria brasileira (Ceolin, 2002, p.170).

Ou seja, o Brasil vem sendo tributario a uma teoria que no mais das vezes ¢ ociosa,
desnecessaria, para seu ordenamento, uma vez que se dispde de regime juridico de
responsabilidade direta dos administradores e, além disso, dos institutos da simulagdo, abuso
de direito, fraude a lei que uma “revisdo da dogmatica classica [...] aponta para uma caminho
mais seguro na aplicacdo de responsabilidade pessoal aos socios e/ou administradores em
virtude de atos irregulares”, mas nao sem antes lembrar a licdo de Eros Roberto Grau e Paula
Forgioni: Cumpre, contudo, repudiarmos a agodada transposi¢@o de institutos e teorias, de um
para outro direito. Transplantes juridicos quase sempre causam rejeicdo quando ndo se tem

ciéncia de que o direito ndo sdo somente as leis; direito € vida.

3.1.2 O art. 50 do Codigo Civil, 0 CPC/2015 e a Sistematica Procedimental da

Desconsideracao

O Coédigo de Processo Civil de 2015 representou marco significativo na disciplina
procedimental da desconsideracao da personalidade juridica, inaugurando incidente especifico
destinado a conferir maior seguranca juridica e respeito ao contraditério. Os artigos 133 a 137
estabeleceram procedimento autonomo que deve ser observado sempre que se pretenda estender
responsabilidade patrimonial a socios, administradores ou sociedades componentes de grupo
econdmico.

Antes da vigéncia do CPC/2015, a desconsideracdo operava-se de formas diversas e
assistematicas: por vezes mediante simples inclusdo de socios no polo passivo da demanda
inicial; outras vezes por decisdo judicial de oficio durante a fase de execucdo; ocasionalmente

mediante reconvencao ou acgdo autonoma. Esta multiplicidade procedimental gerava
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inseguranca, violagdes ao contraditorio e tratamento diferenciado injustificado entre credores e
socios atingidos

O artigo 133 do CPC estabelece que o incidente de desconsideragdo 'serd instaurado a
pedido da parte ou do Ministério Publico, quando lhe couber intervir no processo'. A norma
afasta expressamente a possibilidade de desconsideragdo de oficio, consagrando o principio da
demanda e protegendo sdcios contra surpresas processuais. Fredie Didier Jr. e Leonardo
Carneiro da Cunha (2016) identificam nesta exigéncia prote¢do ao devido processo legal:
ninguém pode ter seu patrimonio alcangado sem que lhe seja assegurada oportunidade de defesa
prévia.

O §1° do artigo 133 especifica que o pedido de desconsideragdo pode ser formulado em
peticdo inicial, quando o requerente ja dispuser de elementos que justifiquem a medida, ou
incidentalmente em qualquer fase do processo de conhecimento ou de execucdo. Esta
flexibilidade temporal reconhece que os elementos de fato justificadores da desconsideracao
podem vir a luz em diferentes momentos processuais, particularmente durante a execugao,
quando se constatam manobras de esvaziamento patrimonial.

O §2° determina que, instaurado o incidente, suspende-se o processo, excetuadas as
situacdes de urgéncia. Esta suspensdo visa assegurar analise adequada dos fundamentos da
desconsideragdo sem comprometer a marcha processual. Todavia, a exce¢do para casos urgentes
permite que, comprovado risco de dilapidagdo patrimonial, medidas cautelares sejam adotadas
imediatamente, equilibrando celeridade e contraditorio.

O artigo 134 disciplina a admissibilidade do incidente, determinando que o requerente
demonstre 'o preenchimento dos pressupostos legais especificos para a desconsideracdo'. Esta
exigéncia ¢ crucial: ndo basta alegar genericamente abuso ou confusao patrimonial; € necessario
demonstrar prima facie, com lastro probatorio minimo, a presenca dos requisitos do artigo 50
do Cdédigo Civil (ou da legislagdo especial aplicavel). O juizo perfunctorio nesta fase inicial
impede instauragao de incidentes manifestamente infundados.

O parégrafo unico do artigo 134 prevé que, admitido o incidente, o s6cio ou a pessoa
juridica seré citado para manifestar-se e requerer provas no prazo de 15 dias. Esta citagdo, e ndo
mera intimagao, reflete reconhecimento de que o socio ndo ¢ parte no processo original, mas
sujeito autdbnomo com interesse juridico proprio e potencialmente conflitante. Daniel Amorim
Assumpeao Neves (2018, p.162) sustenta que o sdcio assume posi¢ao analoga a de interveniente
especial, com amplos poderes processuais para defender seu patrimonio.

O artigo 135 estabelece que, concluida a instrugdo, sera proferida decisao interlocutoria

'acolhendo ou rejeitando o pedido de desconsideracdo'. Contra esta decisdo cabe agravo de
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instrumento (artigo 136), assegurando controle imediato da legalidade da desconsideragdo. A
previsdo de recurso especifico evidencia que a questao ndo ¢ mero incidente processual menor,
mas decisdo com repercussdes patrimoniais significativas que justifica duplo grau obrigatorio
de jurisdigao.

O artigo 137 determina que, acolhido o pedido, a aliena¢do ou oneragdo de bens havida
em fraude de execucdo serd ineficaz em relacdo ao requerente. Esta norma articula a
desconsideragdo com a disciplina da fraude a execuc¢do, impedindo que o devedor frustre a
satisfacao do crédito mediante transferéncia fraudulenta de ativos apos instaurado o incidente.

Embora o CPC/2015 tenha representado avango procedimental significativo, aspectos
materiais da desconsideracao permanecem regidos pelo artigo 50 do Codigo Civil e legislagao
especial. Esta divisdo de competéncias, aspectos materiais no direito material, aspectos
procedimentais no direito processual, gera interface complexa que exige interpretagao
sistematica de ambos os diplomas.

Questdao controvertida refere-se a possibilidade de desconsideracdo em processo de
execucdo quando ndo houve discussdo prévia na fase de conhecimento. Parte da doutrina
sustenta que, tratando-se de fundamento novo (abuso da personalidade juridica ndo alegado na
peticdo inicial nem objeto de defesa), seria necessaria acdo autdbnoma (ag¢do pauliana, por
exemplo) ou a0 menos cognigdo exauriente sobre os pressupostos da desconsideracao.

A jurisprudéncia dominante, contudo, admite incidente de desconsideragdao em execugdo
mesmo quando fundado em fatos supervenientes ao processo de conhecimento ou que somente
se evidenciam na fase executiva. O fundamento ¢ pragmdtico: permitir que o credor,
constatando manobras fraudulentas durante a execugdo, possa imediatamente responsabilizar
os beneficiarios do abuso, sem necessidade de propor a¢dao autdbnoma que poderia levar anos.

Teresa Arruda Alvim (2017, p.1.375) defende posi¢do intermedidria: a desconsideragao
em execucdo seria admissivel quando fundada em fatos supervenientes ou evidéncias que
emergem durante a tentativa de satisfacdo do crédito, mas seria inadmissivel quando baseada
em alegagdes que ja existiam na fase de conhecimento e simplesmente ndo foram suscitadas
pelo autor. Esta distingdo preserva o principio da preclusdo sem inviabilizar a tutela contra
fraudes contemporaneas a execugao.

Problema adicional manifesta-se em relagdo ao O6nus da prova no incidente de
desconsideragdo. O artigo 134 exige que o requerente demonstre o preenchimento dos
pressupostos legais, mas a jurisprudéncia diverge sobre a extensdo desta demonstragdo. Parte

dos tribunais exige prova robusta de abuso, desvio de finalidade ou confusdo patrimonial.
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Outros contentam-se com indicios ou presungdes, transferindo ao sécio o 6nus de comprovar
que nao praticou abuso.

Esta segunda orientagdo, embora pragmatica (considerando as dificuldades probatorias
do credor), inverte indevidamente o 6nus da prova. O principio geral do direito processual
estabelece que quem alega fato constitutivo de seu direito deve prova-lo (artigo 373, I, CPC).
A alegagao de abuso da personalidade juridica constitui fato novo, excepcional e modificativo
do regime ordinario de responsabilidade; logo, cabe ao requerente comprovar sua ocorréncia,
nao ao socio demonstrar fato negativo (auséncia de abuso).

Ademais, a distribui¢ao do 6nus probatorio ndo ¢ neutra em suas consequéncias praticas.
Quando se exige de o sécio comprovar a auséncia de abuso, cria-se presungao implicita de ma-
fé ou fraude, invertendo garantia constitucional da presuncio de inocéncia (aplicavel também
em matéria civel). Esta inversao € particularmente injusta em relagdo a sécios minoritarios sem
gestdo, que frequentemente nao tém sequer acesso aos documentos e informagdes necessarios
para demonstrar a regularidade das operacdes sociais.

O artigo 50, §5° do Cdodigo Civil, introduzido pela Lei 13.874/2019, estabelece restri¢ao
importante: a desconsideracao deve alcangar apenas socios beneficiados direta ou indiretamente
pelo abuso. Esta norma material tem implicacao procedimental relevante: no incidente, além de
demonstrar o abuso em si, o requerente deve comprovar que o sdcio especifico dele se
beneficiou. Nao basta, portanto, demonstrar que houve confusdo patrimonial; ¢ necessario
vincular o sécio requerido a tal confusao.

Esta exigéncia deveria, logicamente, impedir desconsideracdo direcionada
indiscriminadamente a todos os socios constantes do contrato social. Cada socio tem situacao
juridica propria: alguns exercem gestao e se beneficiam diretamente de operacgdes irregulares;
outros sao meros investidores sem qualquer participag¢do no abuso. O tratamento uniforme viola
tanto o §5° do artigo 50 quanto o principio processual da individualizagdo da demanda.

Questao adicional refere-se aos efeitos da decisdo que acolhe a desconsideracdo. Parcela
da doutrina sustenta que a decisao tem eficacia meramente executiva: o s0cio passa a responder
com seu patrimonio pela divida social, mas nao se torna devedor solidario para todos os efeitos.
Outros defendem que a desconsideracdo gera solidariedade plena independentemente da
quantidade de quotas sociais, com todas as suas consequéncias (interrup¢do de prescrigdo,
pagamento parcial aproveitando aos demais devedores, etc.), ou seja, deferida a
desconsideragdo da personalidade juridica, a execug¢do se direciona ao socios independente de
sua participagdo societdria, sendo assim, aquele s6cio minoritario que nao possui poder de

gestao responde indiscriminadamente por eventual divida da sociedade empresaria.
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A melhor interpretacdo, alinhada a ratio da desconsideracdo, reconhece que se trata de
responsabilidade subsidiaria especial: o socio responde apenas se € quando os bens sociais
forem insuficientes, e apenas na medida de seu beneficio com o abuso. Nao ha solidariedade
em sentido técnico porque nao ha cotitularidade da obrigagao original; o que ocorre ¢ extensao
episodica da responsabilidade executiva a quem, embora ndo devedor originario, beneficiou-se
de abuso da personalidade juridica.

A Jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justica, consolidada no Tema 956 dos recursos
repetitivos, estabeleceu que a instauracao do incidente de desconsideragdo ¢ obrigatéria mesmo
em execugdo fiscal, revogando entendimento anterior que dispensava contraditério prévio
nestas hipdteses. Esta orientacdo representa avango significativo, assegurando que mesmo na
cobranga de créditos publicos, tradicionalmente dotada de procedimentos simplificados e de
aplicacdo indiscriminada do interesse publico sobre o privado, observou-se as garantias
constitucionais do contraditdrio e ampla defesa.

Em sintese, o CPC/2015 estruturou procedimento com amplas garantias processuais
para desconsideracdo da personalidade juridica, afastando praticas de décadas anteriores que
permitiam responsabilizacdo sumadria de socios. O procedimento incidental, com citagao,
contraditorio, instrucdo e decisdo fundamentada recorrivel, constitui avanco civilizatério que
equilibra prote¢do a credores e seguranga juridica de socios. No entanto, 0 s6cio minoritario e
sem poder de gestdo continua sendo responsabilizado de forma indiscriminada e por valores

maiores que suas quotas por dividas da sociedade

3.2 APLICACAO DA TEORIA DA DESCONSIDERACAO DA PERSONALIDADE
JURIDICA NO BRASIL

O que se pretende nos subtdpicos deste item 3.2 ¢ uma analise das decisdes prolatadas
pelo Poder Judicidrio brasileiro, no sentido de estabelecer a critica ao status da aplicagdo da
teoria pelos magistrados na atualidade, salvo raras e honrosas excecdes e apresentar
alternativas, tendo em vista o principio constitucional, olvidado na grande maioria das decisdes
acerca do tema, da valorizacdo da livre iniciativa, da livre concorréncia ¢ da funcao social da
empresa e tendo em vista, também, que o deslocamento das preocupagdes do magistrado para
com os créditos postos a sua avaliacdo estd criando verdadeiras teratologias, com efeitos
perversos para outros credores e, quem sabe até, para a macroeconomia brasileira.

E provavel que em seus momentos iniciais, de introdugdo aos doutrinadores, juizes e

advogados, a teoria da desconsideragdo da personalidade juridica tenha causado espécie, tal era
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0 apego ao sistema da autonomia patrimonial como dogma inquestionavel e insuperavel.
Contudo, hoje a teoria sistematizada por Rolf Serick ndo encontra obstaculos a sua aplicagdo
pelos juizes brasileiros, mas isso ndo ¢ motivo de celebragdo, tampouco significa que sua
aplicacao esteja sendo adequada, necessaria ou mesmo razoavel pelos juizes, principalmente os
de primeira instancia.

A entidade dotada de personalidade juridica constitui uma criacdo destinada ao
desenvolvimento de atividades especificas por meio da conjugacdo de esforgcos de seus
fundadores ou instituidores. Conforme anteriormente exposto, em razdo de possuir
personalidade juridica distinta, tal entidade goza de autonomia patrimonial, habilitando-se a
contrair direitos e obrigagdes em face de terceiros.

De outra parte, o afastamento da personalidade juridica poderd ser aplicado nas
hipdteses em que os individuos que se ocultam sob o manto da personalidade corporativa
venham a distorcer ou desvirtuar sua finalidade original.

Para Condorcet Rezende, o instituto da desconsideracdo da personalidade juridica
representa um mecanismo equitativo, isto €, um instrumento voltado a evitar que “o
reconhecimento da personalidade autobnoma da pessoa juridica, nos estritos termos em que
definida na lei, permita a perpetracdo de fraude, o descumprimento de dever legal ou o
inadimplemento de obrigagdo contratual” (Rezende, 1989, p. 129).

Segundo Gladston Mamede (2020, p. 164), o instituto da desconsideracdo da
personalidade juridica emerge como instrumento de prevencao e combate ao uso indevido da
personalidade corporativa que resulte em prejuizos a terceiros. Contudo, o autor ressalta que o

instituto foi banalizado, a partir de uma mera inadimpléncia, vejamos:

A banalizagao do instituto, aplicando-o a partir da mera inadimpléncia pela sociedade
de suas obrigac¢des. E um grave erro. Creio que a desconsideragio da personalidade
juridica deve estar diretamente ligada ao mau uso da personalidade juridica, ndo
prescindindo do aferimento de dolo, abuso de direito, fraude, dissolucdo irregular da
empresa, confusdo patrimonial ou desvio de finalidade. Em suma, ndo ¢é correto
afirmar a desconsideracdo da personalidade juridica como consequéncia direta da
inadimpléncia (Mamede, 2020, p. 164).

O instituto da desconsideragdo da personalidade juridica deve ser medida de carater

excepcional no ordenamento juridico brasileiro, ndo devendo ser aplicada de forma indiscriminada

ou automatica diante do mero inadimplemento de obrigagdes societarias.

Sua natureza excepcional decorre da necessidade de preservar a autonomia patrimonial da

pessoa juridica, principio basilar do direito empresarial que confere seguranca juridica as relagdes

negociais e estimula a atividade econdmica.
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Assim, o afastamento episddico da personalidade juridica somente se justifica quando
demonstrado o uso abusivo ou fraudulento da estrutura societaria, com a presenc¢a de elementos
qualificadores como confusdo patrimonial, desvio de finalidade ou dissolug¢ao irregular.

Aplicar a desconsideragao como regra geral, transformando-a em instrumento ordinario de
cobranga, representaria subverter sua finalidade original e comprometer a propria razao de ser do
instituto da personalidade juridica, que visa justamente limitar a responsabilidade dos sdcios e
fomentar o empreendedorismo. Portanto, a desconsideragdo deve ser reservada para situacdes
patologicas em que reste comprovado o abuso da forma societaria, mantendo-se como excecao
que confirma a regra da autonomia patrimonial.

Se de um lado o consagrado principio da separacdao patrimonial das entidades dotadas de
personalidade juridica assegura protecdo aos soOcios ou fundadores, delimitando sua
responsabilizacdo diante de possiveis fracassos empresariais, o que acaba por estimular e
impulsionar a atividade econdmica; de outro, o instituto da desconsideracdo da personalidade
juridica proporciona prote¢do juridica aos terceiros potencialmente prejudicados pelo uso
desvirtuado da estrutura societdria praticado por aqueles que se ocultam sob o manto da
personalidade corporativa.

Tomazette explica a desconsideragdo como

retirada episddica, momentanea e excepcional da autonomia patrimonial da pessoa
juridica, a fim de estender os efeitos e obrigagdes a pessoa de seus titulares, sdcios ou
administradores, com o fim de coibir o desvio de fungdo da pessoa juridica perpetrado
por estes (Tomazette, 2014, p. 241).

A desconsideracao deve ser causal e pontual, isto ¢, motivada por causa concreta de
abuso da personalidade juridica e utilizada pontualmente para estender certas e determinadas
obrigacdes as pessoas dos sdcios ou instituidores.

Assim sendo, o emprego da teoria da desconsideracdo da personalidade juridica ndo
pode ser concebido como solucdo universal para satisfazer credores frustrados em suas
pretensdes (Mamede, 2020, p. 165), ¢ sua correta utilizagdo exigird, necessariamente, a
verificagdo do elemento da ilicitude, componente essencial que permite, sobretudo, distinguir
a desconsideragdo de demais hipoteses de responsabilizagdo dos socios e gestores societarios

(Coelho, 2016, p. 68).
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3.2.1 Teoria Maior

Dentre as teorias que fundamentam sua aplicagdo no ordenamento juridico brasileiro, a
teoria maior se apresenta como a regra geral, exigindo requisitos mais rigorosos para sua
configuragdo e preservando, assim, o principio da autonomia patrimonial como pilar
fundamental do direito empresarial.

Como observa Fabio Ulhoa Coelho, "a desconsideracdo da personalidade juridica ¢ o
afastamento episddico da eficacia do ato constitutivo da pessoa juridica, para, em determinado
caso concreto, ignorar a sua autonomia patrimonial, imputando aos socios a responsabilidade
pelo cumprimento de obrigacao assumida pela sociedade". Esta definicao capta a esséncia do
instituto: sua natureza excepcional e casuistica, aplicavel apenas em situagdes especificas que
justifiquem a superagao temporaria da separacao patrimonial.

A teoria maior encontra suas raizes na constru¢do doutrinaria que busca equilibrar dois
valores aparentemente conflitantes: de um lado, a necessidade de preservar a seguranga juridica
e a autonomia patrimonial das sociedades empresdrias, elementos essenciais para o
desenvolvimento econdmico; de outro, a imperatividade de coibir abusos e fraudes perpetrados
mediante o uso desvirtuado da personalidade juridica.

Marlon Tomazette explica que "a teoria maior surgiu como forma de preservar a
importancia da personalidade juridica para o desenvolvimento econdmico, admitindo sua
desconsideragdo apenas em casos excepcionais, mediante a demonstragdo de requisitos
objetivos e rigorosos". Esta perspectiva tedrica reconhece que a autonomia patrimonial nao
constitui direito absoluto, mas sim prerrogativa condicionada ao exercicio regular e legitimo da
atividade societaria (Tomazette, 2013, p. 237).

A fundamentacdo filosofico-juridica da teoria maior encontra amparo na fun¢ao social
da empresa e nos limites ao exercicio de direitos subjetivos. Como leciona André Santa Cruz,
“a personalidade juridica e a limitagdo de responsabilidade dos socios sdo técnicas juridicas
destinadas a fomentar a atividade empresarial, mas ndo podem servir de escudo para praticas
abusivas ou fraudulentas que violem direitos de terceiros” (Ramos, 2016, p.135).

Rubens Requido, pioneiro nos estudos sobre o tema no Brasil, j& advertia que "o abuso
de direito no exercicio da atividade empresarial, mediante o uso fraudulento da personalidade
juridica, deve ser coibido, permitindo-se ao juiz penetrar no dmago da sociedade para
responsabilizar os verdadeiros autores do ato ilicito". Esta compreensdo fundamentou a

posterior positivagdo do instituto no ordenamento brasileiro (Requido, 1969, p. 12-24).
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O primeiro requisito consiste na caracterizacdo do abuso da personalidade juridica, que
se manifesta quando a sociedade ¢ utilizada para fins diversos daqueles que justificaram sua
constituicdo. O abuso representa o uso patologico da autonomia societaria, desviando-se das
finalidades empresariais legitimas para servir a propositos fraudulentos ou contrarios ao
ordenamento juridico.

Este elemento ndo se confunde com mera irregularidade administrativa ou
descumprimento de obrigagdes sociais. Exige-se a demonstragdo de que a estrutura societaria
foi instrumentalizada de forma ardilosa, transformando-se em escudo protetor de praticas
ilicitas ou lesivas a terceiros.

O segundo requisito apresenta-se de forma alternativa: o desvio de finalidade ou a
confusdo patrimonial. O desvio de finalidade ocorre quando a pessoa juridica ¢ utilizada para
alcancar objetivos estranhos ao seu objeto social ou quando serve de instrumento para a pratica
de atos contrdrios a lei, aos estatutos sociais ou lesivos a terceiros. Caracteriza-se pela
desconformidade entre o uso efetivo da sociedade e suas finalidades institucionais, revelando
manipula¢do intencional da estrutura societaria.

Segundo Margal Justen Filho, "o abuso da personalidade juridica configura-se quando
a autonomia patrimonial ¢ instrumentalizada para produzir resultado incompativel com os
valores tutelados pelo ordenamento juridico, especialmente quando utilizada como escudo
protetor de praticas ilicitas". Este elemento ndo se confunde com mera irregularidade
administrativa ou descumprimento de obrigacdes sociais, exigindo demonstragdo de uso
deliberadamente desviante da estrutura societaria (Justen Filho, 2005, p.160).

A confusao patrimonial, por sua vez, configura-se pela inexisténcia de separagdo de fato
entre o patrimonio da sociedade e o patrimonio pessoal dos sécios ou entre sociedades de um
mesmo grupo econdmico. Manifesta-se através de diversos indicadores, tais como:
promiscuidade na movimentagdo financeira, utilizagdo de recursos sociais para fins
particulares, auséncia de contabilidade regular, transferéncias patrimoniais sem causa juridica
legitima, e uso indistinto de bens e recursos.

A legislagdo patria adotou a teoria maior da desconsideragdo da personalidade juridica,

através do art. 50 do Codigo Civil:

Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de
finalidade ou pela confusdo patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do
Ministério Publico quando lhe couber intervir no processo, desconsidera-la para que
os efeitos de certas e determinadas relagdes de obrigagdes sejam estendidos aos bens
particulares de administradores ou de sécios da pessoa juridica beneficiados direta ou
indiretamente pelo abuso. (Redagdo dada pela Lei n® 13.874, de 2019) (Brasil, 2002).
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E evidente que, caso a sociedade empresarial seja capaz de honrar seus compromissos
financeiros e cumprir adequadamente suas responsabilidades, ndo havera fundamento para
aplicar o instituto da desconsideracao da personalidade juridica. Portanto, € correto afirmar que,
ainda sob a perspectiva da teoria maior - na qual o simples descumprimento de uma obrigagao,
isoladamente, ndo autoriza a desconsideragdo -, ¢ necessario, primeiramente, que exista o
inadimplemento da obrigagao.

Verificada a inadimpléncia da pessoa juridica, procede-se a investigacao sobre eventual
utilizacdo abusiva da autonomia patrimonial, fundamentando-se nos requisitos estabelecidos

em lei:

Por abuso da personalidade juridica entende-se, objetivamente, o desvio de finalidade
e a confusdo patrimonial, que se podem materializar por uma infinidade de formas
fraudatorias e que causam prejuizo aos credores (Negrdo, 2018, p. 302).

De fato, anteriormente, o artigo 50 do Codigo Civil ndo apresentava nenhuma defini¢do
sobre o que caracterizaria o desvio de finalidade ou a confusao patrimonial, até que a Lei n.
13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdémica) acrescentou paragrafos ao mencionado artigo, os

quais visam estabelecer critérios objetivos:

Art. 50. Em caso de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de
finalidade ou pela confusdo patrimonial, pode o juiz, a requerimento da parte, ou do
Ministério Publico quando lhe couber intervir no processo, desconsidera-la para que
os efeitos de certas e determinadas relagdes de obrigagdes sejam estendidos aos bens
particulares de administradores ou de s6cios da pessoa juridica beneficiados direta ou
indiretamente pelo abuso. (Redacdo dada pela Lei n° 13.874, de 2019)

§ 1° Para os fins do disposto neste artigo, desvio de finalidade ¢ a utilizagdo da pessoa
juridica com o propdsito de lesar credores e para a pratica de atos ilicitos de qualquer
natureza. (Incluido pela Lei n° 13.874, de 2019)

§ 2° Entende-se por confusdo patrimonial a auséncia de separagdo de fato entre os
patrimdnios, caracterizada por: (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019)

I - cumprimento repetitivo pela sociedade de obrigag¢des do sdcio ou do administrador
ou vice-versa; (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019)

II - transferéncia de ativos ou de passivos sem efetivas contraprestagdes, exceto os de
valor proporcionalmente insignificante; e (Incluido pela Lei n® 13.874, de 2019)

III - outros atos de descumprimento da autonomia patrimonial. (Incluido pela Lei n°
13.874, de 2019)

A redagdo do artigo 50 do Codigo Civil estabelece critérios claros para a aplicagdo da
desconsideragdo da personalidade juridica. O legislador define o desvio de finalidade como o
emprego da empresa para prejudicar credores ou cometer ilegalidades. Por sua vez, a confusao
patrimonial ¢ caracterizada pela falta de distin¢cao material entre os bens e obrigagdes dos socios

e os da sociedade.
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Essa promiscuidade financeira é tipicamente demonstrada por meio de pagamentos
reciprocos ¢ habituais de dividas pessoais dos socios pela empresa (e vice-versa);
Transferéncias de bens (ativos) ou dividas (passivos) sem a devida contrapartida financeira ou
justificativa econdmica, outras agdes que comprometam a autonomia financeira da pessoa
juridica.

Apesar do esfor¢o normativo em fornecer definigdes concretas para esses pressupostos,
a verdade ¢ que os conceitos de "desvio de finalidade" e "confusdo patrimonial" mantém-se
propositalmente genéricos. Isso permite uma vasta margem de interpretagao na pratica forense,
uma vez que inumeraveis condutas podem ser enquadradas, na andlise judicial, como um meio
de burlar a separacao patrimonial ou lesar terceiros.

Tomazette (2014, p. 247) admite que a mistura de patrimdnios constitui indicio relevante
e pode servir como elemento probatorio para justificar a aplicacdo do instituto da
desconsideracgao da personalidade juridica. Entretanto, o autor contesta a perspectiva objetivista
que eleva tal circunstancia a condi¢ao de requisito essencial. Segundo seu entendimento, a mera
fusdo patrimonial, quando analisada isoladamente, mostra-se insuficiente para reprimir todas
as hipoteses de utilizacdo indevida da autonomia societaria, uma vez que existiriam casos nos
quais, mesmo sem a verificagdo dessa fusdo de bens, ainda assim ocorreria o uso desviado da
estrutura corporativa com a intenc¢ao de prejudicar credores.

Qualquer entidade societaria ¢ criada visando executar uma atividade especifica, isto &,
alcangar um objetivo determinado. Assim, faz-se necessario compreender com precisao o
significado da expressao desvio de finalidade, como condicdo para viabilizar a aplicacao do
instituto da desconsideracao da personalidade juridica.

Segundo Marlon Tomazette, que defende a corrente da teoria maior subjetiva
anteriormente citada, “o desvio da func¢do da pessoa juridica, que se constata na fraude e no
abuso de direito relativos a autonomia patrimonial” (Tomazette, 2014, p. 250), representa o
requisito basilar para a desconsideragdo da personalidade.

Conforme demonstrado, o desvio de finalidade ¢ reconhecido pela norma legal como
hipotese caracterizadora de abuso da personalidade juridica, sendo definido como a “utiliza¢ao
da pessoa juridica com o propoésito de lesar credores e para a pratica de atos ilicitos de qualquer
natureza” (Brasil, 2002). Para o ordenamento juridico brasileiro, a simples mudanga no objeto
social ndo representa desvio de finalidade capaz de autorizar a desconsideracdao da
personalidade juridica.

A titulo ilustrativo, caso uma companhia que atua no segmento alimenticio passe a

operar no setor calcadista, poder-se-ia argumentar que ocorreu modificacdo em relagdo ao
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proposito inicialmente estabelecido. Contudo, essa espécie de alteragcdo ndo constitui o desvio
de finalidade que, na perspectiva legal, justifica a desconsideragdo da personalidade juridica.
Tal entendimento resta evidenciado pela redacdo do § 5° do art. 50 do CC, que estabelece ndo
constituir “desvio de finalidade a mera expansdao ou a alteracdo da finalidade original da
atividade econdmica especifica da pessoa juridica” (Brasil, 2002).

A simples modificagdo ou ampliacdo da atividade empresarial desenvolvida pela
sociedade, embora represente uma mudanga no propdsito original estabelecido, ndo demonstra,
ao menos em principio, ma-fé, propdsito fraudulento contra terceiros ou utilizagao abusiva da
autonomia patrimonial.

Portanto, ndo cabe investigar a mera mudanga do objeto social, mas sim o desvio de
finalidade que, por caracterizar abuso da personalidade juridica, autoriza sua desconsideracao.
O desvio de finalidade apto a legitimar tal medida deve configurar conduta intencional, ou seja,
a instrumentalizacdo da entidade societaria para a realizagdo deliberada de praticas ilicitas, o
que evidentemente contraria a funcao social da empresa (Mamede, 2020, p. 166).

A desconsideragdo da personalidade juridica pela teoria maior possui natureza de técnica
de superagdo episoddica da autonomia patrimonial. Nao implica anulag¢do, dissolugdo ou
extin¢do da pessoa juridica, mas sim afastamento pontual e temporario dos efeitos da separacao
patrimonial para determinado caso concreto.

Seus efeitos restringem-se a especifica relagdo juridica em que se verificou o abuso, nao
se estendendo automaticamente a outras relagdes. Trata-se de medida excepcional que atinge o
patrimdnio dos sdcios responsaveis pelo abuso, sem eliminar a existéncia da sociedade ou afetar
sua capacidade para outros negdcios juridicos.

A natureza episodica e casuistica da desconsideragao reforca seu carater de ultima ratio,
aplicavel somente quando demonstrada, de forma inequivoca, a manipulacdo abusiva da

autonomia societaria.

3.2.2 Teoria Menor

A teoria menor da desconsideracdo da personalidade juridica representa uma vertente
menos rigorosa do instituto, caracterizando-se pela simplificagdo dos requisitos necessarios
para o afastamento da autonomia patrimonial da pessoa juridica. Enquanto a teoria maior exige
a comprovagdo cumulativa de abuso da personalidade juridica conjugado com desvio de

finalidade ou confusdo patrimonial, a teoria menor contenta-se com requisitos substancialmente
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mais brandos, priorizando a protecdo de determinados bens juridicos considerados
especialmente relevantes pelo ordenamento.

Como esclarece Fabio Ulhoa Coelho "pela teoria menor da desconsideracdo, basta a
prova de insolvéncia da pessoa juridica para a decretacdo da desconsideragdo da personalidade
juridica". Esta concep¢do representa significativa alteragdo no paradigma tradicional do
instituto, afastando-se da necessidade de demonstra¢ao de manipulagao fraudulenta ou abusiva
da estrutura societaria (Coelho, 2019, v. 2).

A teoria menor fundamenta-se na premissa de que, em determinados microssistemas
juridicos, a prote¢do do bem tutelado ou a vulnerabilidade da parte protegida justificam a
facilitagdo do acesso ao patrimonio dos socios, dispensando-se a comprovagao rigorosa exigida
pela teoria maior.

Conforme leciona Marlon Tomazette, “a teoria menor da desconsideragcdo importa em
uma aplica¢ao mais livre ou menos rigorosa da desconsideracdo, permitindo seja ela decretada
sempre que estiver caracterizada a insuficiéncia patrimonial, independentemente da existéncia
de desvio de finalidade ou confusdo patrimonial” (Tomazette, 2017, p.243).

A distingdo essencial entre as teorias reside nos pressupostos de aplicagcdo. Enquanto a
teoria maior exige demonstra¢do qualificada de abuso, a teoria menor satisfaz-se com a mera
frustracdo do credor, configurando-se pelo simples inadimplemento ou insolvéncia da pessoa
juridica. Esta simplificacdo representa opcdo legislativa consciente em favor da protegdo
intensificada de determinados interesses.

Alexandre Couto Silva explica que "na teoria menor, o requisito do abuso nao ¢ exigido,
bastando a demonstracao da insatisfagdo do crédito. H4 uma presun¢ao de fraude quando existe
a insolvéncia da sociedade" (Silva, 2009, p.89). Esta presun¢ao inverte substancialmente o 6nus
probatorio, facilitando a responsabilizag@o patrimonial dos socios.

No ordenamento brasileiro, a teoria menor encontra aplicagdo expressa em diplomas
legais especificos, notadamente no ambito das relacdes de consumo e do direito ambiental,
areas onde o legislador optou por tutela mais intensa.

O Codigo de Defesa do Consumidor (Lei n. 8.078/90) constitui o principal diploma legal
a adotar expressamente a teoria menor no direito brasileiro. O artigo 28, caput, estabelece os
requisitos para desconsideragdo nas relagdes de consumo, enquanto o § 5° do mesmo artigo
consagra a teoria menor de forma inequivoca.

Dispoe o § 5° do art. 28: "Também podera ser desconsiderada a pessoa juridica sempre
que sua personalidade for, de alguma forma, obstaculo ao ressarcimento de prejuizos causados

aos consumidores".
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A amplitude desta redagdo suscitou intensos debates doutrinarios. Claudia Lima
Marques esclarece que “o § 5° do art. 28 do CDC positivou a teoria menor da desconsideragao
da personalidade juridica no sistema brasileiro, exigindo apenas que a personalidade juridica
constitua obstaculo ao ressarcimento do consumidor” (Marques, 2011, p. 524).

Nao obstante a aparente simplicidade do dispositivo, a doutrina e a jurisprudéncia tém
construido interpretagdes que evitam a banalizagdo do instituto. Fabio Ulhoa Coelho adverte
que "a simples insatisfagdo do credor ndo autoriza, por si s0, a desconsideragdo. Qualquer
interpretagdo em contrario contraria os fundamentos técnicos da desconsideragao" (Coelho,
2015 p.73-75).

O entendimento consolidado reconhece que, mesmo no ambito consumerista, a mera
inadimpléncia ndo autoriza automaticamente a desconsideragdo, sendo necessario demonstrar
que a estrutura societaria constitui efetivo obstaculo ao ressarcimento, ainda que dispensada a
prova de abuso nos moldes da teoria maior.

Fabio Coelho (2016, p. 70-71) esclarece que, de acordo com a teoria menor, o simples
inadimplemento de obrigacdo devida pela pessoa juridica bastaria para atribuir
responsabilidade aos seus socios ou acionistas. Todavia, o autor manifesta posicionamento
divergente, por compreender que tal interpretacdo resultaria no enfraquecimento do principio

da separagdo patrimonial das entidades societarias.

A aplicagdo incorreta da teoria da desconsideragdo equivale, em outros termos, a
simples eliminag¢@o do principio da separacao entre pessoa juridica e seus integrantes.
Se a formulag@o correta da teoria pode ser considerada um aprimoramento da pessoa
juridica, a aplicagdo incorreta deve ser vista como o questionamento de sua
pertinéncia (Coelho, 2016, p. 71).

A teoria menor tem sido objeto de significativas criticas doutrinarias, centradas
fundamentalmente na tensdo entre protecdo de interesses especificos e preservacdo da
seguranga juridica empresarial.

Modesto Carvalhosa critica a amplitude da teoria menor, sustentando que “a facilitacao
excessiva da desconsideracdo compromete a fun¢do econOmica da limitagdo de
responsabilidade, desestimulando investimentos e atividade empresarial” (Carvalhosa, 2021, p.
438).

O jurista Marlon Tomazette acompanha o posicionamento critico de Fabio Ulhoa
Coelho argumentando que a origem da teoria menor da desconsideragdo da personalidade
juridica esta intrinsecamente ligada ao uso abusivo da estrutura empresarial para lesar credores.

Tomazette esclarece que, em contextos de relagdes juridicas assimétricas, como as que
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envolvem direito do trabalho e direito do consumidor, a doutrina tem aceitado uma aplicagao
mais flexivel e severa do instituto, permitindo a superagao da autonomia patrimonial da empresa
com base na mera insolvéncia do devedor (Tomazette, 2014, p. 248).

Ainda que seja alvo de severas objecdes doutrinarias, ¢ indiscutivel que a teoria menor
da desconsideracdo da personalidade juridica permanece vigente em determinados segmentos
juridicos.

Em outras palavras, a teoria menor permite a constricdo do acervo patrimonial
individual dos socios diante do mero inadimplemento da obrigagao pela sociedade, suprimindo
sua separagdo patrimonial e partindo da premissa de que a entidade corporativa deixou de
constituir uma esfera patrimonial independente."

"Por outro lado, ¢ incontestavel que a teoria menor encontra aplicagdo predominante nas
searas consumerista e trabalhista, nas quais se verifica a protegdo de interesses de sujeitos
manifestamente vulneraveis, bem como nas relagdes ambientais, onde se tutelam direitos
transindividuais.

Conforme entendimento de Otavio Joaquim Rodrigues Filho, o ordenamento juridico
"privilegia certos valores que se sobreporiam aqueles resguardados pelo instituto da
personificagdo societaria ou parte da premissa da fragilidade de um dos polos da relagdo juridica
material" (Rodrigues Filho, 2021, p. 76-77), e ao proceder dessa forma, redistribui o 6nus da
atividade empresarial que, de outra maneira, recairia sobre individuos em posicao desfavoravel

para se resguardar ou para absorver os danos decorrentes do descumprimento obrigacional."”

3.2.3 Aplicacdo da Teoria pela Justica do Trabalho

A Justica trabalhista tem sido, desafortunadamente, um campo fértil para a aplicagdo da
desconsideracdo da personalidade juridica e o faz, com todo o respeito aos magistrados
trabalhistas, em absoluta afronta a principios, direitos e garantias tdo constitucionais quanto
aqueles que alega proteger, através ativismo ora politico ora ideoldgico ou ambos, presentes
nas decisdes judiciais, como se vera adiante.

O status desfrutado pela teoria da desconsideragdo da personalidade juridica na seara
trabalhista inspira fundadas preocupacgdes, principalmente se for considerada a auséncia de
previsao legal da referida teoria na legislagao trabalhista. Diante das criticas estabelecidas nesse
sentido, argumentam os magistrados que se valem, para aplicar a desconsideracao da

personalidade juridica, ou do § 2° do artigo 2° da Consolidac¢ao das Leis do Trabalho ou de
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analogia com outros diplomas legais, o que ¢ infeliz considerando-se os efeitos que podem
alcancar tais decisdes.

O artigo 2° § 2° da CLT trata-se de artigo que tenta regular a responsabilidade dos grupos
de sociedades “sob o manto de uma espécie de teoria dos ‘grupos econdmicos informais’”’, nao
se relacionando a responsabilidade da pessoa fisica do s6cio. De modo que situagdes destacadas
como aplicacdo da teoria da desconsideragao da personalidade juridica “constituem na verdade
outras hipoteses, sem motivar a aplicagdo da teoria. Assim por exemplo, ocorre em relagao ao
art. 2°, §2°, da Consolidagao das Leis do Trabalho” (Zucchi, 2004, p.164).

No tocante a analogia, t€ém-se as seguintes opinides: Mas, enquanto ndo sobrevier lei
que autorize a ampliagdo da responsabilidade dos sdcios pelas obrigagdes trabalhistas, o juiz
ndo poderd ingressar no patrimonio individual dos sdcios sob pena de violagdo ao principio da
liberdade matriz, cuja restri¢do estatal somente se dd em virtude de lei. [...] inconcebivel
argumentar que a analogia com outros regimes juridicos, como por exemplo, o Codigo
Tributario Nacional e o Codigo de Defesa do Consumidor possam justificar a ampliagdo da
responsabilidade dos socios em relagdo aos créditos trabalhistas, haja vista que cada diploma
disciplina relagdes juridicas proprias e especificas, enquanto que o direito do trabalho cuida tdo-
somente de relagdes empregaticias (Nogueira, 2002 apud Martins, 2008, 41).

Segundo Tomazette (2014, p. 267), ndo se configura propriamente desconsideracio da
personalidade juridica, mas tdo somente responsabilidade solid4ria, uma vez que inexiste
qualquer referéncia ao uso indevido da entidade societaria, visando-se exclusivamente
assegurar a protecao imediata do empregado. A imputagdo de responsabilidade prescinde da
demonstracdo de conduta fraudulenta ou abusiva e tampouco opera a suspensio temporaria da
autonomia da pessoa juridica, tal como se verifica na teoria maior.

Ou como nas palavras do ex-presidente do Tribunal Superior do Trabalho em artigo
citado por Alfredo Lamy Filho: A migragao, por falsa analogia, do art. 28 do Codigo de Defesa
do Consumidor, ou do artigo 50 do Codigo Civil, para as execucdes trabalhistas, tem provocado
situagdes constrangedoras e inaceitdveis, como a persegui¢do, a apreensao e o bloqueio de bens
de antigos sdcios e até familiares, procuradores, em nome da necessidade de se saldar a divida
com o reclamante (Lamy Filho, 2007, p.211).

Principalmente sobre o aspecto levantado pelo Ultimo trecho acima, o que se vé€ na
pratica atualmente sdo decisdes que desconsideram a personalidade juridicas com vistas a
atingir o patrimdnio dos soécios em fase de execu¢do, no caso trabalhista, sem que se tenham
atendidas a ampla defesa e o contraditorio, principios constitucionalmente prestigiados e

consagradores do Estado Democréatico de Direito. Nao por outro motivo, um pouco acima foi
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referida a afronta a principios constitucionais por parte daqueles magistrados que aplicam de
maneira pouco (ou nada) criteriosa a teoria da desconsideragao da personalidade juridica em
suas decisoes, ja que, assim os efeitos da coisa julgada alcancam um terceiro estranho a lide.
Sim, € preciso frisar, por maior que seja a resisténcia encontrada.

O socio que teve seu patrimonio atingido por uma decisdo judicial, no ambito de
processo em fase de execucao, o qual ndo compos o polo passivo da demanda e, portanto, nao
pode exercer a ampla defesa e o contraditorio € terceiro estranho aquela relagao processual. Até
mesmo o proprio Tribunal Superior do Trabalho j& havia reconhecido a distingdo acima
afirmada através do enunciado 205 lastimavelmente revogado, cujo conteudo ¢ in verbis:
Enunciado 205-TST: O responsavel solidario, integrante do grupo econdmico que nao
participou da relagdo processual como reclamado e que, portanto, ndo consta no titulo executivo
judicial como devedor, ndo pode ser sujeito passivo na execugdo. Entretanto, se o Enunciado
205 foi revogado pelo TST, o Superior Tribunal de Justiga reafirmou a distin¢do entre sociedade
e socio no tocante a execugdo deste por dividas daquela, conforme abaixo: Nas hipoteses de
execucdes fiscais ajuizadas contra a empresa, em que ndo ha discussdo acerca da
desconsideragdo de sua personalidade juridica, ndo ha possibilidade de se atingir o patrimonio
dos sécios. Quem figura no polo passivo da demanda ndo sdo os socios, mas a sociedade —
pessoa juridica de direito privado (Brasil, 2002).

Como agravante dessas situagoes de inclusdo do sécio que ndo compos o polo passivo
da agdo principal no polo passivo da execucdo, verifica-se, por vezes, os magistrados
desconsiderarem a personalidade juridica ex-officio, isto ¢, sem que a desconsideracao tenha
sido sequer pleiteada pelo autor da demanda. O poder geral de cautela, normalmente invocado
como um salvo-conduto para a aplicagao da teoria da desconsideracao da personalidade juridica
ex-officio, ¢ compreendido conforme entendimento esposado por Ana Caroline Ceolin: “[...] €
uma medida processual de carater excepcional em relagdo ao principio da demanda, segundo o
qual cabe as partes alegarem os fatos, formularem seus pedidos, enfim, suscitarem as questoes
que se submeterao ao crivo do Poder Jurisdicional [...]”.

Enquanto exceg¢ao, referida medida, consistente na aplicagcdo de oficio de normas legais
pelo juiz, deve estar prevista expressamente na lei (Ceolin, 2002, p.159). O poder geral de
cautela est4 previsto no artigo 798 do Cddigo de Processo Civil e consiste de uma autoriza¢ao
concedida ao magistrado para atuar das medidas cautelares tipicas, permitindo-lhe a concessao
de medidas cautelares atipicas quando aquelas usualmente previstas se revelarem improprias

ou inadequadas a garantia da efetividade do processo principal.
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Além dos procedimentos cautelares especificos, que este Codigo regula no Capitulo 11
deste Livro, poderd o juiz determinar as medidas provisérias que julgar adequadas, quando
houver fundado receio de que uma parte, antes do julgamento da lide, cause ao direito da outra
lesdo grave e de dificil reparagao. Como afirmado pelo processualista Alexandre Camara (2000,
p. 41), “o instituto € considerado necessario em todos os quadrantes do planeta, e decorre da
obvia impossibilidade de previsao abstrata de todas as situagdes de perigo para o processo que
podem vir a ocorrer em concreto”, mas, a0 mesmo turno, trata-se de poder com limitagdes que,
nem sempre, sdo observadas.

Como limitagdes ao poder geral de cautela podem-se estabelecer; (1) a auséncia de
discricionariedade de tal poder, o que implica presenca de requisitos de concessao de medida
cautelar atipica e adequacdo aos pedidos postulados pelo autor da demanda; (2) a necessidade
da medida cautelar atipica; (3) observancia do aspecto de que a medida cautelar atipica trata-se
de tutela jurisdicional ndo satisfativa, ou seja, o juiz ndo pode, por forca dessa natureza,
conceder medidas “capazes de satisfazer o direito do demandante”, sem com isso extrapolar os
limites da tutela cautelar (Camara, 2008).

Outra argumentagdo para a desconsideracdo ex-officio tem sido a interpretagdao do
devido processo legal a luz dos artigos 592, Il e 596 do Cddigo de Processo Civil, sendo o
primeiro aquele que estabelece a sujeicao dos sécios, nos termos da lei, a execucao de bens. Ja
o artigo 596 estabelece o que se segue: Art. 596. Os bens particulares dos sdcios ndo respondem
pelas dividas da sociedade sendo nos casos previstos em lei; o socio, demandado pelo
pagamento da divida tem direito a exigir que sejam primeiro excutidos os bens da sociedade.

Nesse sentido, para filiar-se ao entendimento de que a complementagdo, em sede de
interpretacdo (status desfrutado pelo principio do devido processo legal) da Constituicao pela
lei infraconstitucional apenas quando se estd diante de formulagdes gerais previstas na propria
Carta Magna, reproduz-se, abaixo, a ligado de Luis Roberto Barroso: Simétrica a interpretagao
da lei conforme a Constituigdo situa-se a interpretagdo da Constitui¢do conforme a lei. Quando
o Judiciario, desprezando outras possibilidades interpretativas, prestigia a que fora escolhida
pelo legislador, esta, em verdade, endossando a interpretacdo da Constituicdo conforme a lei.

Mas tal deferéncia hé de cessar onde ndo seja possivel transigir com a vontade cristalina
emanada do Texto Constitucional (2004, p.187). E ndo se pode olvidar: a Constitui¢ao emitiu a
aludida “vontade cristalina” ao estipular, em seu art. 5°, inciso LIII, que “ninguém serd privado
da liberdade ou de seus bens sem o devido processo legal” e ndo cabe a Justi¢a do Trabalho, no

. u ) ustica”, ) u uma iniust
intuito de buscar o estabelecimento da “justica”, acabar por mais do que cometer uma injustica
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que podera, até mesmo, representar a cessa¢ao de uma das unidades motoras da economia, mas,
colocar em xeque um sistema garantias constitucionais.

E preciso harmonizar o principio dos direitos sociais do trabalho com os direitos da livre
iniciativa. Mais do que preciso, ¢ imperioso, conforme dizer de Marcio Guimaraes Nunes, sob
pena de fatais resultados para a economia. Afinal, ndo ¢ possivel encontrar razoabilidade, em
sede de regime de responsabilidade, no fato das empresas serem submetidas a uma dualidade
confusa e pouco criteriosa que vem se estabelecendo através das decisdes judiciais: Ora, ndo se
pode conceber essa dualidade de responsabilidade: uma limitada, para fins de direito comum, e
outra subsidiaria, em face das obrigacdes trabalhistas. A limitagdo da responsabilidade, prevista

em lei, ndo exclui os créditos laboristas, por mais privilegiados que seja (Ceolin, 2002, p. 93).

3.2.4 Analise Critica da Jurisprudéncia sobre Desconsideracdo da Personalidade

Juridica: STJ, STF e Tribunais Estaduais

A jurisprudéncia dos tribunais superiores brasileiros sobre desconsidera¢do da
personalidade juridica apresenta evolugdo marcada por oscilagdes interpretativas, flexibilizagdo
progressiva de requisitos e, frequentemente, tratamento indistinto entre sdcios controladores e
minoritarios. Esta andlise examinard criticamente os principais precedentes dos Tribunais
Estaduais, do Superior Tribunal de Justica e do Supremo Tribunal Federal, identificando
padroes decisorios, fundamentos recorrentes e pontos de tensdo com a protegdao
constitucionalmente devida ao investidor minoritério.

Os Tribunais de Justica estaduais, como primeira instdncia de controle sobre decisdes
de desconsideragdao, apresentam jurisprudéncia particularmente heterogénea que reflete
auséncia de critérios uniformes para identificacdo de quais sécios devem responder e em que
medida.

O Tribunal de Justica de Sdo Paulo, em multiplos julgados, tem admitido a
desconsideragdo da personalidade juridica mesmo contra socios minoritarios, fundamentando-
se exclusivamente na literalidade do artigo 50 do Cddigo Civil que, em sua redagdo original,
nao diferenciava expressamente entre socios com e sem poderes de gestdo. No Agravo de
Instrumento 2226747-76.2017.8.26.0000, julgado pela 27* Camara de Direito Privado em 31
de julho de 2018, a relatora Daise Fajardo Nogueira Jacot rejeitou excegao de pré-executividade
oposta por sdcia minoritaria, afirmando que "a desconsideragao da personalidade juridica atinge
administradores ou socios da pessoa juridica, 'ex vi' do art. 50 do Cddigo Civil", sem exigir

demonstragdo de participagao efetiva da sdcia minoritaria nos atos fraudulentos alegados.
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Marlon Tomazette (2025, v. 1, p. 262), ao analisar os fundamentos da desconsideragao,
enfatiza que o instituto "¢ uma forma de controle do privilégio que € a personalidade juridica
das sociedades, devendo ser utilizado quando existe fraude caracterizada por uma atividade e
ndo necessariamente por um ato especifico", mas sempre exigindo nexo causal entre a conduta
do sécio responsabilizado e o abuso perpetrado. A mera condi¢do de integrante do quadro
societario, especialmente quando desprovida de poderes de gestdo ou representacdo, nao
configura, per se, participagdo em fraude que justifique desconsideragao.

A jurisprudéncia dos tribunais estaduais também revela pratica recorrente de equiparar
dissolugdo irregular da empresa a abuso da personalidade juridica, admitindo desconsideracao
com base em meros indicios de confusdo patrimonial. Esta orientagdo, amplamente difundida
em tribunais regionais, foi parcialmente corrigida pela Lei 13.874/2019, que introduziu o §3°
do artigo 50 do Codigo Civil estabelecendo expressamente que "a mera dissolugdo irregular ou
o estado de insolvéncia ndo autorizam, por si sos, a desconsideracao da personalidade juridica".

Nao obstante a clareza do dispositivo legal, parcela significativa da jurisprudéncia
estadual continua aplicando entendimento anterior, sob o argumento de que a dissolugdo
irregular constitui indicio relevante que, somado a outros elementos circunstanciais como
dificuldade de localizagdo de bens ou inexisténcia de ativo social penhoravel, autoriza a
desconsideracdo. Esta interpretagdo contraria frontalmente a intengdo legislativa de restringir
aplicagdes indiscriminadas do instituto.

Calixto Salomao Filho (2011, p. 269), ao conceituar a desconsideracdo como "regra
geral de repressdo ao comportamento de free-rider", esclarece que o instituto visa alcancar
"aquele agente que usa a responsabilidade limitada ndo passivamente, como um meio de
salvacdo no caso extremo de faléncia, mas ativamente, como elemento estratégico para a
externaliza¢do de riscos em maneira diversa daquela prevista no ordenamento". O simples
insucesso empresarial, mesmo quando resulta em dissolugdo irregular, ndo configura utilizacao
estratégica fraudulenta da personalidade juridica, mas apenas concretizacdo do risco
empresarial inerente a atividade economica.

O Superior Tribunal de Justica, como tribunal responsavel pela uniformizagdo da
interpretacdo da legislacdo federal infraconstitucional, desempenha papel central na
delimitacdo dos contornos da desconsideracdo. A Corte enfrentou a matéria em inimeros
precedentes, consolidando orientacdes por meio de recursos repetitivos e simulas. Todavia, a
andlise sistematica da jurisprudéncia revela auséncia de critérios uniformes para identificag¢@o

de quais socios devem responder € em que medida.
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No julgamento do REsp 1.729.554/SP (Tema 956 dos recursos repetitivos), a Segunda
Secdo do STJ estabeleceu tese segundo a qual 'a instauragao do incidente de desconsideragao
da personalidade juridica ndo ¢ obrigatoria quando, na prépria inicial, o credor requerer a
desconsideragdo, em observancia aos requisitos legais'. Esta orientacdo, embora reconhega o
procedimento incidental instituido pelo CPC/2015, relativiza sua obrigatoriedade quando o
pedido ¢ formulado desde logo na peticao inicial.

A ratio decidendi fundamenta-se em economia e celeridade processuais: se o autor ja
indica na inicial os fundamentos para desconsideragao e aponta os socios que devem responder,
seria desnecessario instaurar incidente posterior. Os sécios citados desde o inicio teriam plena
oportunidade de defesa no bojo do proprio processo de conhecimento. Embora esta solucao
apresente razoabilidade pragmatica, cria diferenciagdo procedimental injustificada: sécios
incluidos inicialmente tém tratamento diverso daquela cuja responsabilizacdo ¢ buscada
incidentalmente e apds o cumprimento de sentenga.

Quanto ao tratamento do sdcio minoritario especificamente, a jurisprudéncia recente do
STJ apresenta evolucdo mais protetiva, embora ndo inteiramente consistente. No REsp
1.861.306, julgado em 25 de fevereiro de 2021 pela Terceira Turma sob relatoria do Ministro
Ricardo Villas Boas Cueva, a Corte firmou entendimento de que "a desconsideragdo da
personalidade juridica, em regra, deve atingir somente os socios administradores ou que
comprovadamente contribuiram para a pratica dos atos caracterizadores do abuso da
personalidade juridica".

Entretanto, a Quarta Turma do STJ mantém entendimento parcialmente divergente. No
Aglnt no REsp 1.924.918/SP, julgado em 12 de dezembro de 2022 sob relatoria do Ministro
Raul Araujo, o colegiado reafirmou que "nos termos da jurisprudéncia desta Corte Superior,
ndo ha distingdo entre os socios da sociedade empresaria no que diz respeito a disregard
doctrine, de forma que todos eles serdao alcangados", desde que preenchidos os requisitos para
desconsideragdo verificados pelo Tribunal de origem. O acorddo ressalvou, contudo, que "o
fato de o sdcio ser minoritario ndo faz concluir, automaticamente, que ele nao tem poderes de
gestao", exigindo andlise de outros elementos como geréncia efetiva, beneficio auferido ou
ciéncia dos atos fraudulentos.

Esta linha jurisprudencial, embora ndo responsabilize automaticamente minoritarios,
mantém Onus probatério inadequadamente distribuido: presume-se participacdo ou beneficio
que deve ser afastado pelo socio, invertendo principio fundamental de que quem alega abuso
deve demonstra-lo. Marlon Tomazette (2025, v. 1, p. 259), ao tratar da distribui¢ao de riscos na

atividade empresarial, esclarece que "o progresso e o desenvolvimento economico
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proporcionados pela pessoa juridica sdo mais importantes que a satisfagdo individual de um
credor", nao podendo o insucesso empresarial ser automaticamente imputado a todos os socios
sem distin¢do de suas efetivas fungdes e poderes.

Problema adicional manifesta-se na desconsideragao em execugao fiscal ¢ em relagdes
de consumo, onde a jurisprudéncia do STJ admite aplicacdo da teoria menor. No ambito do
Cddigo de Defesa do Consumidor, conforme sistematizado pela propria Corte em publicagao
de maio de 2024, o artigo 28, §5°, do CDC "dispensa prova de fraude ou abuso de direito para
a desconsideragdo da personalidade juridica", admitindo a medida "a partir da simples
demonstracdo do estado de insolvéncia da empresa ou do fato de que a personalidade juridica
representa obstaculo ao ressarcimento dos prejuizos causados".

A Terceira Turma, no julgamento do REsp 1.900.843, reconheceu que nas relagdes de
consumo "¢ possivel haver a desconsideracao da personalidade juridica quando esta representar
simples obstaculo ao ressarcimento de prejuizos causados aos consumidores", sem necessidade
de comprovagao de desvio de finalidade ou confusdo patrimonial. Esta orientagdo, embora
fundamentada na prote¢do do consumidor enquanto parte vulneravel da relagdo juridica, cria
regime diferenciado de responsabilizacdo que, se aplicado indiscriminadamente inclusive a
minoritarios sem gestao, subverte completamente o regime de responsabilidade limitada.

Mais problematica, contudo, ¢ a jurisprudéncia consolidada no sentido de admitir
desconsideracdo com base em meros indicios de confusdo patrimonial, sem exigéncia de
demonstragao robusta de abuso. No REsp 1.200.850/SP, a Quarta Turma do STJ decidiu que 'a
dissolug¢do irregular da empresa, caracterizada pelo encerramento de suas atividades no
enderego cadastral, sem comunicagdo aos 0rgaos competentes, autoriza a desconsideragdo da
personalidade juridica'. Esta orientagcdo, embora recorrente, equipara indevidamente dissolucao
irregular a abuso da personalidade juridica.

A dissolucdo irregular, embora represente descumprimento de dever formal, nao
configura, per se, o 'abuso da personalidade juridica caracterizado pelo desvio de finalidade ou
confusdo patrimonial' exigido pelo artigo 50. Uma empresa pode encerrar atividades
irregularmente por multiplas razdes (inviabilidade econdmica, falecimento do socio
administrador, abandono) sem que tenha havido utilizagdo fraudulenta da autonomia
patrimonial. A equiparac¢do automatica entre dissolugdo irregular e fraude presume ma-fé sem
lastro probatdrio.

A Lei 13.874/2019 buscou corrigir este equivoco interpretativo ao introduzir o §3° do
artigo 50, que expressamente estabelece: 'A mera dissolucdo irregular ou o estado de

insolvéncia ndo autorizam, por si sos, a desconsideracdo da personalidade juridica'. Nao
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obstante a clareza do dispositivo, parcela da jurisprudéncia continua aplicando entendimento
anterior, sob o argumento de que a dissolugao irregular constitui indicio relevante que, somado
a outros elementos (como dificuldade de localizagao de bens), autoriza a desconsideragao.

Quanto ao tratamento do sécio minoritario especificamente, a jurisprudéncia do STJ
apresenta evolucgdo contraditéria. Em alguns precedentes, a Corte reconheceu que minoritarios
sem gestdo nao deveriam responder automaticamente. No REsp 279.273/SP, decidiu-se que 'o
redirecionamento da execu¢do fiscal, com fundamento no art. 135 do CTN, pressupde a
demonstracao de que o socio possuia poderes de gestao'. Esta orientagdo, embora proferida em
contexto tributdrio, contém principio aplicavel a desconsideragdo em geral: deve haver
correspondéncia entre poder de gestao e responsabilizacao patrimonial.

A Terceira Turma do STJ, por sua vez, tem adotado orientacdo ligeiramente mais
protetiva a minoritarios. No REsp 1.180.191/RJ, reconheceu-se que 'sdcio-quotista que nao
participa da administra¢do da sociedade ndo pode ser responsabilizado por débitos tributérios,
salvo se comprovada sua participacdo em fraude'. Esta linha jurisprudencial, embora
minoritaria, alinha-se melhor aos principios da responsabilidade subjetiva e proporcionalidade.

O Supremo Tribunal Federal, por sua vez, enfrentou a matéria da desconsideracdo em
menor numero de casos, concentrando-se em aspectos constitucionais. No RE 562.276/PR, com
base no acérdao do RE 562.276/PR no ano de 2011, o Supremo Tribunal Federal aplicou o
entendimento de que o sdcio minoritario, desprovido de poderes de gestdo ou representacao da
sociedade limitada, ndo pode ser responsabilizado por débitos tributarios da pessoa juridica. O
STF estabeleceu que o art. 135, III, do CTN responsabiliza apenas aqueles que estejam na
direcgdo, geréncia ou representacdo da pessoa juridica e tdo-somente quando pratiquem atos com
excesso de poder ou infracdo a lei, contrato social ou estatutos, resguardando assim a
pessoalidade entre o ilicito (ma gestdo ou representacdo) e a consequéncia de responder pelo
tributo devido pela sociedade.

Ao declarar a inconstitucionalidade do art. 13 da Lei 8.620/93, que vinculava a simples
condicao de socio a obrigacao de responder solidariamente pelos débitos da sociedade limitada
perante a Seguridade Social, a Suprema Corte protegeu expressamente os s6cios minoritarios
que nao participam da administrag¢do societaria, impedindo a confusdo entre os patrimonios das
pessoas fisica e juridica e preservando a autonomia patrimonial caracteristica das sociedades
limitadas, em consonancia com os principios constitucionais da livre iniciativa e da
razoabilidade.

Mais relevante para este estudo ¢ o julgamento do RE 1.387.483/MG (Tema 1.232 da

repercussao geral), no qual o STF analisou os limites da responsabilizacdo de empresas e s6cios
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em grupos economicos trabalhistas. O acordao estabeleceu que o cumprimento de sentenca nao
pode ser promovido contra empresa que nao participou da fase de conhecimento, exigindo que
a responsabilidade patrimonial observe o devido processo legal e o contraditorio.

O STF fixou que o redirecionamento da execucdo a terceiros sO se admite
excepcionalmente em casos de sucessdo empresarial ou mediante o Incidente de
Desconsideragao da Personalidade Juridica (IDPJ), fornecendo parametros constitucionais para
uma interpretagdo que veda a responsabilizagdo automatica sem fundamentagdo especifica
sobre os requisitos legais, embora o julgado tenha contemplado o principio constitucional a
ampla defesa e contraditorio, ndo estabeleceu requisitos materiais especificos (como
interpretacdo restritiva) para essa desconsideragdo, permanecendo, ainda, a responsabilizacao
do socio minoritario e sem poder de gestdo.

Andlise critica revela padrdes problematicos recorrentes. Primeiro, equiparagao
indevida entre impossibilidade pratica de satisfagdo do crédito (insolvéncia da sociedade,
inexisténcia de bens penhoraveis) e abuso da personalidade juridica. Em inimeros casos, nao
houve abuso de personalidade, houve apenas o encerramento das atividades por inviabilidade
comercial que pode ser explicada por inimeros fatores, tais como, alteracio do mercado,
indisponibilidade de insumos, excesso de regulacdo e o encerramento das atividades por
inviabilidade comercial que pode ser explicada por inimeros fatores legitimos.

A retragdo econdmica pode decorrer de mudangas estruturais no mercado, como a
obsolescéncia tecnoldgica que tornou determinado produto ou servigo irrelevante
(videolocadoras diante do streaming, fabricantes de maquinas fotograficas analdgicas diante da
digitalizagdo).

A indisponibilidade ou encarecimento proibitivo de insumos essenciais frequentemente
inviabiliza a continuidade operacional, como ocorreu com empresas dependentes de
componentes eletronicos durante a crise de semicondutores, ou negocios agroindustriais
afetados por quebras de safra ou restrigdes sanitarias a importagdes. O excesso de regulacio e
alteracdes legislativas também configuram causas legitimas de encerramento: mudancgas
tributarias que elevam substancialmente a carga fiscal, novas exigéncias ambientais que
demandam investimentos incompativeis com a capacidade financeira da empresa, ou restrigoes
setoriais que eliminam nichos de mercado previamente viaveis.

Outros fatores incluem a entrada de competidores estrangeiros com custos operacionais
menores, crises econdmicas setoriais ou sistémicas que contraem drasticamente a demanda,
perda de contratos relevantes que representavam parcela significativa da receita,

impossibilidade de renovacdo de licencas ou autorizagdes essenciais a atividade, € mesmo
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questdes relacionadas a saude ou falecimento de sdcios essenciais a0 negocio sem sucessores
qualificados. Todos esses cenarios demonstram que o insucesso empresarial constitui risco
inerente a atividade econdmica e ndo pode ser automaticamente confundido com conduta
fraudulenta ou abusiva.

Segundo responsabiliza¢do baseada em presungdes (de que todos os sdcios conhecem e
aprovam atos de gestao; de que todos se beneficiam proporcionalmente de eventuais fraudes)
sem lastro probatdrio. Terceiro, tratamento uniforme de sdécios com posi¢des juridicas
radicalmente distintas (controladores com poder de gestao e minoritarios investidores passivos).

A atividade empresarial ¢, por sua natureza constitucional e legal, essencialmente
marcada pelo risco, conforme reconhecido expressamente pelo art. 966 do Codigo Civil ao
definir o empresario como aquele que exerce profissionalmente atividade econdmica
organizada "para a producdo ou a circulagdo de bens ou de servicos". Este risco inerente a livre
iniciativa ndo € suportado apenas pelo empreendedor, mas compartilhado por todos os agentes
econOmicos que com ele se relacionam, incluindo fornecedores, credores € o proprio Estado,
que sabem ou deveriam saber que a empresa pode prosperar ou fracassar conforme as
vicissitudes do mercado.

A personalidade juridica e a limitagdo de responsabilidade dos socios, institutos
consagrados desde o Codigo Civil de 1919 e reafirmados pelo atual diploma legal, constituem
precisamente os instrumentos juridicos criados para viabilizar a assuncdo desses riscos
empresariais, permitindo que o empreendedor invista seus recursos sem comprometer todo seu
patrimdnio pessoal em caso de insucesso.

Relativizar a separagdo patrimonial simplesmente porque a empresa encerrou suas
atividades sem deixar ativos suficientes para satisfazer os credores equivale a negar a propria
razao de ser da personalidade juridica e a transformar toda sociedade limitada em sociedade de
responsabilidade ilimitada, contrariando frontalmente a opcao legislativa e constitucional pela
protecdo da livre iniciativa. O risco do inadimplemento integra a equacdo econdOmica de
qualquer contratagdo comercial ou relagao crediticia, e sua eventual concretizagdo nao pode ser
unilateralmente transferida aos sécios mediante desconsideracdo judicial que prescinde da
demonstracao efetiva de abuso, fraude ou confusdo patrimonial, sob pena de subverter todo o
sistema de responsabilidade empresarial e desestimular o empreendedorismo legitimo.

O s6cio minoritario desprovido de poderes de gestdo ou representacdo nao pode ser
responsabilizado em caso de eventual desconsideragdo da personalidade juridica. Este
entendimento aplica-se com ainda maior razdo a desconsideragdo da personalidade juridica,

instituto que pressupde demonstracdo de abuso ou confusdo patrimonial praticados por quem
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efetivamente detém poder decisorio sobre os destinos da sociedade, ndo podendo alcangar
aquele que sequer participou das deliberagdes ou atos supostamente abusivos.

Ainda que, em hipotese excepcional e mediante robusta fundamentagao, se admitisse a
extensao de responsabilidade ao sdcio minoritario sem poderes de gestdo, o que configuraria
flagrante violagdo aos principios da proporcionalidade e da pessoalidade da sancdo, sua
responsabilizacdo jamais poderia ultrapassar o limite de sua participacdo no capital social, sob
pena de subverter completamente o regime de responsabilidade limitada escolhido pelos sécios
e reconhecido pelo ordenamento juridico.

Exigir do s6cio minoritdrio, que ndo administra, ndo decide e ndo pratica atos em nome
da sociedade, que responda por obrigacdes em montante superior a sua quota de participacao,
equivale a transformé-lo em garantidor ilimitado de dividas sobre as quais ndo exerceu qualquer
controle ou influéncia, violando frontalmente os artigos 1.052 do Codigo Civil e 50 do mesmo
diploma, que condiciona a desconsideragdo ao abuso caracterizado pelo desvio de finalidade ou
confusdo patrimonial, condutas incompativeis com a posi¢do de quem nao detém poderes de
gestao e deve responder apenas na medida de sua efetiva participacdo societaria.

Esta jurisprudéncia flexibilizadora produz consequéncias sistémicas graves. Ao
transformar desconsideracdo de excecdo em regra geral sempre que credores ndo encontrem
bens sociais suficientes, esvazia-se o principio da separagdo patrimonial. Minoritarios passam
a enfrentar risco patrimonial ilimitado por decisdes sobre as quais ndo exercem controle,
desestimulando investimentos. Credores, por sua vez, relaxam analise de risco de crédito,
confiando que poderdo alcangar patrimonios pessoais em caso de inadimplemento.

Adicionalmente, a oscilacdo jurisprudencial multiplica a inseguranca juridica.
Investidores ndo conseguem prever, em que circunstancias responderdo patrimonialmente por
dividas sociais. Esta imprevisibilidade tem custo econdmico mensuravel: eleva prémios de risco
exigidos por investidores, encarece o custo de capital para empresas e desestimula participagdes
minoritarias em sociedades familiares ou startups.

Propde-se que a jurisprudéncia evolua em trés direcdes fundamentais para assegurar
protecdo adequada aos sécios, especialmente aos minoritarios. Primeiro, imperativa distingao
qualitativa entre as diferentes modalidades de socios, reservando a desconsideracdo da
personalidade juridica exclusivamente para administradores e controladores que efetivamente
detém poder de gestdo e decisdo sobre os negocios sociais, € desde que reste cabalmente
demonstrado que praticaram atos concretos de abuso da personalidade juridica mediante desvio

de finalidade ou confusdo patrimonial, protegendo integralmente os s6cios minoritarios
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desprovidos de poderes de gestdo que ndo participaram nem poderiam ter impedido as condutas
supostamente abusivas.

Segundo, exigéncia de demonstragdo probatdria robusta, especifica e individualizada do
abuso concreto praticado, ndo se contentando com presungdes genéricas, indicios frageis, mera
inexisténcia de bens da sociedade para satisfagdo do crédito ou simples encerramento irregular
das atividades, mas exigindo prova efetiva de condutas como retiradas patrimoniais
fraudulentas, operagdes simuladas de esvaziamento do ativo social, confusdo documentada
entre patrimonios pessoal e empresarial, ou utilizacdo da sociedade como instrumento para
fraude a credores.

Terceiro, aplicagdo rigorosa e criteriosa do §5° do artigo 50 do Codigo Civil, que
expressamente condiciona a extensao dos efeitos da desconsideracao ao socio ou administrador
a demonstragdo inequivoca de que este obteve beneficio direto ou indireto com o abuso
perpetrado, invertendo a logica punitivista que responsabiliza indiscriminadamente todos os
socios e exigindo que o julgador identifique o nexo causal entre a conduta abusiva especifica e
a vantagem patrimonial efetivamente auferida pelo responsabilizado, assegurando assim a
pessoalidade da responsabilizagdo e a proporcionalidade da medida constritiva.

A evolugdo tecnoldgica contemporanea disponibiliza ao Poder Judicidrio e aos credores
ferramentas sofisticadas que permitem investigar com precisao e facilidade a existéncia efetiva
de fraude ou abuso da personalidade juridica, tornando injustificivel a manutencdo de
presungdes genéricas de ma-fé baseadas em meros indicios circunstanciais.

Sistemas eletronicos como o SINTEGRA, SPED (Sistema Publico de Escrituragao
Digital), NFe (Nota Fiscal Eletronica), plataformas de registros publicos digitalizados (e-
notariado), bases de dados da Receita Federal (e-CAC, Simples Nacional), consultas
automatizadas ao BACENJUD, RENAJUD, INFOJUD e SERASAJUD, Sistema Sniper,
possibilitam o rastreamento detalhado de movimentagdes financeiras, operagdes comerciais,
transferéncias patrimoniais e fluxos de recursos entre pessoa juridica e pessoas fisicas dos
socios com rapidez e abrangéncia impensaveis ha duas décadas.

A escrituragdo contabil digital obrigatdria, os registros bancarios eletronicos sujeitos a
quebra de sigilo mediante decisao judicial fundamentada e os sistemas integrados de
informagdes fiscais e patrimoniais permitem identificar com precisdo objetiva se houve
retiradas patrimoniais irregulares, operacdes simuladas, subfaturamento, emissao de notas
fiscais falsas, transferéncia fraudulenta de ativos ou confusdo patrimonial documentada entre

0s patrimonios pessoal e empresarial.
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Nesse contexto de transparéncia digital e rastreabilidade eletronica, a desconsideragao
da personalidade juridica fundamentada em presungdes frageis, auséncia de provas concretas
ou mera impossibilidade de satisfacdo do crédito revela-se incompativel com os recursos
investigativos disponiveis, devendo o julgador exigir demonstragdo probatoria solida e
tecnicamente fundamentada do abuso alegado, utilizando os instrumentos eletronicos existentes
para distinguir objetivamente o insucesso empresarial legitimo da fraude efetivamente praticada
com intencdo de lesar credores.

A Lei 13.874/2019, ao qualificar os requisitos do artigo 50 e introduzir protecao
especifica a sdcios ndo beneficiados, ofereceu ao Poder Judicidrio instrumentos normativos
para corrigir excessos jurisprudenciais. Cabe aos tribunais superiores promover interpretacao
evolutiva que, sem comprometer protecdo legitima a credores, respeite principios
constitucionais da livre iniciativa, seguran¢a juridica e proporcionalidade. A prote¢do ao
investidor minoritario ndo ¢ obstaculo a tutela de credores, mas pressuposto para ambiente de
negocios que viabilize o desenvolvimento econdmico constitucionalmente almejado.

A protecado juridica ao sdcio minoritario investidor constitui pilar fundamental para o
desenvolvimento econdmico e a dinamizacao do mercado de capitais, na medida em que esses
agentes desempenham papel essencial no financiamento das atividades empresariais ao aportar
recursos financeiros em sociedades sem, contudo, assumir fun¢des de gestdo ou controle
administrativo.

O investidor minoritario representa fonte crucial de capitalizagdo para empresas em
expansao, startups, negocios familiares em processo de profissionalizacao e empreendimentos
que demandam aportes financeiros superiores a capacidade dos socios fundadores, viabilizando
projetos que de outra forma permaneceriam inviaveis por insuficiéncia de recursos proprios.

A inseguranca juridica decorrente da responsabilizacdo indiscriminada de minoritarios
sem poderes de gestao por débitos e obrigagdes sobre os quais ndo exerceram qualquer controle
ou influéncia produz efeito devastador sobre o ambiente de negdcios, desestimulando
investimentos produtivos, inibindo a participagdo de capital privado em sociedades limitadas e
direcionando recursos para aplicagdes financeiras passivas em detrimento do
empreendedorismo ativo.

Ao responsabilizar o investidor minoritario pela ma gestdo alheia ou pelo insucesso
empresarial decorrente de fatores de mercado, o Judicidrio ndo apenas viola principios
elementares de proporcionalidade e pessoalidade da responsabilizacdo, mas também
desestimula comportamento econdmico socialmente desejavel, qual seja, o investimento em

atividades produtivas geradoras de empregos, renda e desenvolvimento. A protegdo efetiva do
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socio minoritario, assegurando que sua responsabilidade limite-se rigorosamente ao capital
subscrito e condicionando qualquer extensdo a demonstracao inequivoca de participacdo em
atos abusivos concretos, representa ndo apenas exigéncia de justica individual, mas imperativo
de politica econdmica que estimula a circulagao de capitais, fortalece o0 mercado empresarial e
promove os fundamentos constitucionais da livre iniciativa e do desenvolvimento econémico
sustentavel previstos nos artigos 170 e seguintes da Constituicdo Federal.

Esta profunda incongruéncia jurisprudencial entre tribunais estaduais, que
frequentemente admitem responsabilizagdo indiscriminada de s6cios minoritarios com base em
presungdes genéricas, e as orientacdes mais protetivas do STJ, que exigem demonstragcdo de
participacdo efetiva nos atos abusivos, gera inseguranga juridica sistémica que compromete
gravemente o ambiente de negdcios brasileiro e desestimula investimentos produtivos. A
imprevisibilidade sobre as circunstancias em que minoritarios desprovidos de gestdo
responderdo patrimonialmente por dividas sociais eleva substancialmente o prémio de risco
exigido por investidores, encarece o custo de capital para empresas em estagios iniciais de
desenvolvimento, inibe programas de participagdo aciondria para profissionais (equity
compensation) e direciona recursos que poderiam financiar empreendimentos inovadores para
aplicagdes financeiras passivas e improdutivas. Ao transformar todo investimento minoritdrio
em sociedade limitada em potencial garantia pessoal ilimitada de dividas sobre as quais o
investidor ndo exerce controle, a jurisprudéncia oscilante penaliza precisamente o
comportamento econdmico que o ordenamento constitucional visa estimular, o aporte de capital
privado em atividades empresariais geradoras de emprego, renda e desenvolvimento,
subvertendo os fundamentos da livre iniciativa, da seguranga juridica e da previsibilidade das
relagdes empresariais que constituem pressupostos indispensdveis para a competitividade

internacional do Brasil na atracao de investimentos produtivos.

3.3 EXPERIENCIAS ESTRANGEIRAS (DIREITO COMPARADO BASICO) SOBRE
RESPONSABILIZACAO DE MINORITARIOS

A andlise de experiéncias internacionais sobre desconsideracdo da personalidade
juridica e responsabilizacdo de sdcios minoritarios oferece perspectiva comparada valiosa para
avaliar a adequagdo do modelo brasileiro. Diferentes sistemas juridicos desenvolveram
solugdes distintas para equilibrar protecdo a credores e estimulo ao investimento, com

resultados econdmicos diferenciados que merecem exame cuidadoso.
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Nos Estados Unidos, ber¢o da disregard doctrine, a jurisprudéncia consolidou ao longo
do século XX critérios relativamente rigorosos para piercing the corporate veil. Robert
Thompson (1991), em estudo empirico abrangente, analisou mais de 1.500 casos e identificou
que cortes americanas efetivamente perfuram o véu corporativo em apenas 35-40% dos casos
em que a desconsideragdo ¢ pleiteada. Esta taxa de sucesso relativamente baixa indica aplicacao
criteriosa do instituto.

A jurisprudéncia americana desenvolveu diversos testes cumulativos para justificar
piercing. O alter ego test exige demonstracdo de que a sociedade € mera extensao do socio, sem
autonomia decisoria real. O instrumentality test requer prova de que o controlador exerce
dominio completo sobre a sociedade e dela se utiliza para fins ilicitos. O inadequate
capitalization test considera se a sociedade foi capitalizada de forma manifestamente
insuficiente face aos riscos da atividade.

Crucialmente, a jurisprudéncia americana distingue claramente entre controlling
shareholders (acionistas controladores) e minority shareholders (acionistas minoritarios). Frank
Easterbrook e Daniel Fischel (1985), em artigo seminal, demonstraram que minority
shareholders tipicamente ndo tém controle sobre decisdes operacionais ou financeiras, nao
podendo ser responsabilizados por atos de gestdo. A desconsideragdo em detrimento de
minoritarios ¢ excepcionalissima, restrita a casos de participagdo direta ¢ comprovada em
fraude especifica.

Esta prote¢do aos minoritarios fundamenta-se em razdes economicas sélidas. O mercado
de capitais americano, o mais desenvolvido do mundo, depende crucialmente da limitagao
previsivel de responsabilidade para atrair investidores. Se minority shareholders enfrentassem
risco de responsabilizagdo ilimitada, mercados secundarios de agdes tornar-se-iam inviaveis,
comprometendo liquidez e formagao de precos. A protecdo juridica aos minoritarios nio &,
portanto, privilégio injustificado, mas pressuposto funcional de mercados eficientes.

O direito alemdo adota abordagem igualmente restritiva. A doutrina da
Durchgriffshaftung (responsabilizacdo por perfuragao) desenvolvida por Rolf Serick exige
demonstracdo de Rechtsmissbrauch (abuso de direito) ou existéncia de Unterkapitalisierung
(subcapitalizacao qualificada). Importante notar que a mera insuficiéncia patrimonial nao
configura subcapitalizagdo sanciondvel; ¢ necessario demonstrar que a sociedade foi
deliberadamente capitalizada de forma inadequada com proposito de transferir riscos
empresariais para credores.

A jurisprudéncia alema distingue rigorosamente entre soOcios-administradores

(Geschiftsfiihrer) e socios capitalistas (Kapitalgesellschafter). Os primeiros podem responder
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por violagdo de deveres fiducidrios ou atos culposos de gestdo, independentemente de
desconsideragdo da personalidade juridica. Os segundos, andlogos aos minoritarios sem gestao,
respondem apenas em hipdteses excepcionalissimas de participagdo direta em fraude especifica
ou em caso de Existenzvernichtungshaftung (responsabilidade por destrui¢dao da existéncia da
sociedade mediante retirada de ativos essenciais).

Na Franga, o direito societario distingue entre action en comblement du passif (agao de
preenchimento do passivo contra administradores) e extension de procédure collective
(extensao de procedimentos coletivos contra sécios). A primeira, prevista no Code de
Commerce, permite responsabilizacdo de administradores de fato ou de direito que, por
condutas gravemente culposas, contribuiram para insuficiéncia patrimonial. A segunda,
excepcional, aplica-se quando ha confusdo patrimonial entre sdcio controlador e sociedade
(confusion de patrimoines) ou quando a sociedade configura fic¢do (société fictive).

A jurisprudéncia francesa ndo responsabiliza sdcios que ndo participem da gestao, salvo
quando comprovado que se beneficiaram direta e conscientemente de fraude. A Cour de
Cassation consolidou orientacdo segundo a qual 'a qualidade de associé (s6cio), por si s6, ndo
justifica extensdo de responsabilidade, sendo necessaria demonstracao de faute séparable (falta
destacavel) relacionada a gestdo ou financas sociais'. Esta exigéncia protege investidores
minoritarios passivos.

Na Inglaterra, ber¢o da common law corporativa, a doutrina do lifting the corporate veil
¢ aplicada ainda mais restritivamente. O precedente Adams v. Cape Industries (1990)
estabeleceu que o véu corporativo somente pode ser perfurado quando a sociedade configura
mera fachada (sham) ou quando h4a comportamento inequivocamente fraudulento. O simples
fato de sécio controlar multiplas sociedades, mesmo integrando grupo econdmico, nao autoriza
desconsideragao.

A House of Lords, no caso Prest v. Petrodel Resources (2013), reafirmou que
desconsideracdo ¢ remédio excepcionalissimo, aplicavel apenas quando 'a pessoa que controla
a sociedade a utiliza de forma contraria ao direito para frustrar obrigagdes pessoais'. Lord
Sumption enfatizou que dificuldades praticas de execucgdo contra a sociedade ndo justificam,
per se, responsabilizagdo de socios. Minority shareholders britdnicos gozam de protecao quase
absoluta, salvo participagdo direta em fraude comprovada.

Na Espanha e em outros paises ibero-americanos, a influéncia do direito alemao
produziu regime semelhante ao brasileiro, com requisito de abuso comprovado de
personalidade juridica. Todavia, a jurisprudéncia espanhola do Tribunal Supremo tem sido mais

rigorosa na exigéncia probatdria, particularmente em relagdo a minoritarios. O precedente STS
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1164/2007 estabeleceu que 'a desconsideragdo exige demonstracdo de que o socio utilizou
efetivamente a sociedade para fins ilicitos, ndo bastando indicios ou presungoes'.

Andlise econométrica comparada revela correlagdo significativa entre protecdo juridica
a minoritarios e desenvolvimento de mercados de capitais. Rafael La Porta, Florencio Lopez-
de-Silanes, Andrei Shleifer e Robert Vishny (1997), em estudo pioneiro sobre sistemas
juridicos e finangas, demonstraram que paises com maior prote¢ao legal a minority shareholders
apresentam: (i) mercados acionarios mais desenvolvidos em relagdo ao PIB; (ii) maior dispersao
acionaria; (iii) maior volume de IPOs (initial public offerings); (iv) menor custo de capital
acionario.

Os autores identificaram que sistemas de common law (Inglaterra, Estados Unidos,
Canadd) oferecem, em geral, protecdo superior a minoritarios comparativamente a sistemas de
civil law, o que explica parcialmente o maior desenvolvimento de seus mercados de capitais.
Todavia, paises de civil law que adotaram legislag@o protetiva especifica a minoritarios (como
Holanda e paises escandinavos) também desenvolveram mercados robustos, evidenciando que
o arcabougo legal, mais que a tradi¢do juridica, determina o grau de protegao.

No contexto latino-americano, a comparagao ¢ particularmente relevante. Chile e Peru,
que reformaram suas legislagdes societarias na década de 1990 inspirando-se em modelos
anglo-saxonicos ¢ introduzindo protegdes robustas a minoritarios, experimentaram
desenvolvimento significativo de mercados de capitais. Argentina e Coldmbia, com regimes
menos protetivos, mantém mercados aciondrios relativamente subdesenvolvidos apesar de
economias de porte comparavel.

A experiéncia internacional evidencia que protecdo juridica previsivel e efetiva aos
investidores minoritarios ndo € obstaculo, mas catalisador do desenvolvimento econoémico.
Minoritarios protegidos aceitam retornos menores, reduzindo custo de capital para empresas.
Mercados liquidos facilitam formagdo de pregos e realocacao eficiente de recursos. Empresas
conseguem captar recursos para projetos de longo prazo sem dependéncia exclusiva de
controladores ou financiamento bancério.

Adicionalmente, sistemas que protegem minoritdrios tendem a apresentar melhor
governanga corporativa. Quando minoritarios confiam que seus direitos serdo respeitados,
exigem menor prémio de controle, reduzindo incentivos para estruturas piramidais e
participacdes cruzadas. Controladores, sabendo que ndo poderdo expropriar minoritarios
facilmente, concentram-se em maximizar valor empresarial, alinhando interesses de todas as

classes de acionistas.
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A experiéncia comparada sugere que o Brasil poderia beneficiar-se de mudangas em trés
diregdes. Primeiro, distingdo legal expressa entre categorias de socios para fins de
desconsideragdo, reservando responsabilizagdo para administradores e controladores. Segundo,
exigéncia probatdria mais rigorosa para demonstracao de abuso, evitando presungdes baseadas
em mera insolvéncia. Terceiro, prote¢ao especifica a investidores em instrumentos de venture
capital, crowdfunding e private equity, assegurando que limitacdo de responsabilidade seja
efetiva e que o socio responda de acordo quota no capital social.

Em conclusdo, a andlise comparada revela que jurisdicdes economicamente
desenvolvidas protegem cuidadosamente investidores minoritarios contra responsabilizacao
patrimonial por atos sobre os quais ndo exercem controle. Esta protecdo nao decorre de
privilégios corporativos injustificados, mas do reconhecimento pragmatico de que mercados de
capitais desenvolvidos exigem ambiente juridico previsivel. O modelo brasileiro, mesmo tendo
julgados que conferem maior protecdo ao sOcio minoritario, na pratica, o sécio responde
ilimitadamente pelo fracasso da atividade empresarial, sem, contudo, levar em consideracao
eventual fraude, desvio ou confusdo patrimonial.

Ao responsabilizar indiscriminadamente minoritarios, o pais distancia-se das melhores
praticas internacionais € compromete o desenvolvimento de instrumentos sofisticados de

financiamento empresarial essenciais ao crescimento econdmico.

4 RESPONSABILIDADE DO SOCIO MINORITARIO, IMPACTOS NA
REGULACAO ECONOMICA.

Os capitulos precedentes desta dissertagdo construiram os alicerces tedricos e
normativos necessarios a compreensao da problematica central da pesquisa. O primeiro capitulo
estabeleceu os fundamentos constitucionais da ordem econdmica de 1988, demonstrando que a
Constituicdo Federal articula, de forma inovadora, os principios da livre iniciativa e da
seguranca juridica com os imperativos de fungdo social da empresa e desenvolvimento
nacional. Evidenciou-se que a empresa ndo constitui mera organizacao privada voltada ao lucro,
mas instrumento de realizagdo de fins constitucionais, devendo o ordenamento juridico criar
ambiente institucional que fomente o investimento produtivo mediante prote¢do adequada aos
investidores.

O segundo capitulo analisou a evolugdo histérica e dogmatica do instituto da
desconsideragdo da personalidade juridica, desde suas origens jurisprudenciais nos sistemas de

common law até sua positivacdo no direito brasileiro. Demonstrou-se que a disregard doctrine
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nasceu como mecanismo excepcional destinado a coibir abusos da autonomia patrimonial
societaria, impedindo que a separacao entre pessoa juridica e socios servisse de instrumento
para fraudes ou lesdes a terceiros de boa-fé. Contudo, a andlise jurisprudencial revelou
preocupante tendéncia de banalizagdao do instituto, com aplicac¢ao indiscriminada que alcanca
inclusive socios minoritarios desprovidos de qualquer poder de gestdo ou controle sobre as
decisdes empresariais.

O terceiro capitulo examinou criticamente a sistematica brasileira de desconsideracao,
cotejando-a com experiéncias de direito comparado e identificando insuficiéncias tanto na
disciplina normativa quanto na aplicacdo jurisprudencial. Ficou evidenciado que a distingao
entre teoria maior e teoria menor, embora util didaticamente, mostra-se insuficiente para
capturar a complexidade das relagdes societarias contemporaneas, especialmente quando se
trata de estruturas com multiplos sécios em diferentes posigoes de poder e controle.

Este quarto e ultimo capitulo identifica os pressupostos fundamentais que deveriam
orientar regime qualificado de responsabilizagdo que articule, de forma constitucionalmente
adequada e economicamente eficiente, a prote¢do aos credores com a tutela do investidor
minoritario. Como assinala Calixto Salomao Filho (2014, p. 89), "a responsabilizagdo de sdcios
deve refletir ndo apenas consideragdes de justica comutativa entre credor e devedor, mas
também imperativos de justica distributiva e de eficiéncia economica que informam toda a
ordem constitucional empresarial".

A tese central defendida neste capitulo sustenta que o artigo 50 do Cdédigo Civil,
especialmente apos as alteragdes promovidas pela Lei n. 13.874/2019 (Lei da Liberdade
Econdmica), admite e exige interpretacdo que diferencie categorias de socios conforme seu
efetivo poder de controle e participagdo nos atos societarios. Os pressupostos desta
diferenciagdo, que constituem fundamentos essenciais para qualquer reforma interpretativa ou
legislativa futura do instituto, decorrem de trés principios constitucionais basilares:
proporcionalidade (a intensidade da responsabiliza¢do deve corresponder ao grau de poder
efetivamente exercido), seguranga juridica (investidores devem poder antecipar razoavelmente
sua exposi¢do patrimonial) e fomento ao desenvolvimento econdmico (a ordem constitucional
impde ao Estado dever de criar condigdes institucionais favoraveis ao investimento produtivo).

A identificagdo dos pressupostos que deveriam orientar reforma interpretativa ou
legislativa do instituto fundamenta-se em triplo alicerce metodologico. Primeiro, analise
dogmatica que demonstra que o regime legal vigente, corretamente interpretado, ja contém
elementos para diferenciagdo entre categorias de socios, especialmente apds a Lei n.

13.874/2019 ter acrescentado o requisito de que a desconsideracdo alcance apenas
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"administradores ou de socios da pessoa juridica beneficiados direta ou indiretamente pelo
abuso" (art. 50, caput, do Cddigo Civil). Como observa Fabio Ulhoa Coelho (2020, p. 167),
esta alteragdo legislativa "ndo foi meramente cosmética, mas representou mudanca de
paradigma na teoria da desconsideragao, passando de modelo baseado na mera titularidade de
quotas para modelo baseado em efetivo beneficio auferido".

Segundo, andlise econdmica que identifica custos sistémicos da responsabilizagdo
indiscriminada de minoritarios: elevagdo de custos de transacdo, desestimulo ao investimento
produtivo, favorecimento de estruturas concentradas de propriedade e criagdo de barreiras
artificiais a entrada em mercados. Estes custos ndo sdo meras externalidades negativas
toleraveis, mas violacdes concretas de principios constitucionais econdmicos. Como
demonstram La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998, p. 1131), em estudo empirico
seminal sobre determinantes juridicos do desenvolvimento de mercados de capitais, "paises
com protecdo legal inadequada a investidores minoritarios apresentam mercados menos
desenvolvidos, maior concentracao de propriedade e menor crescimento econdmico de longo
prazo".

Terceiro, andlise consequencialista nos termos do artigo 20 da Lei de Introducao as
Normas do Direito Brasileiro (LINDB), que estabelece dever de motivagdo especifica quando
decisdes administrativas ou judiciais puderem gerar "consequéncias praticas" adversas. Este
dispositivo, introduzido pela Lei n. 13.655/2018, constitui notdvel inovacdo no ordenamento
juridico brasileiro ao incorporar expressamente consideragdes consequencialistas na aplicacao
do direito. No contexto da desconsideragao da personalidade juridica, o artigo 20 da LINDB
impde ao julgador o dever de examinar se a responsabilizacdo de determinado s6cio minoritario
produzira consequéncias praticas que transcendem o caso concreto, afetando decisdes futuras
de investimento e, por conseguinte, a realizagdo dos objetivos constitucionais da ordem
econdmica.

A estrutura deste capitulo desdobra-se em quatro se¢des interconectadas. A secao 4.1
examina a vulnerabilidade especifica do s6cio minoritario sem poder de gestdo, demonstrando
que este ocupa posicao de particular fragilidade que justifica prote¢do juridica diferenciada.
Esta vulnerabilidade manifesta-se em trés dimensdes: patrimonial (exposi¢do a passivos
ilimitados por atos que ndo praticou nem controlou), processual (6nus defensivo
desproporcional e custos de litigio que podem exceder o valor da participagdo societaria) e
reputacional (mécula a reputacdo comercial pela mera inclusdo em incidente de

desconsideragdo, ainda que eventualmente absolvido).
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Como adverte Modesto Carvalhosa (2016, p. 498), "a posi¢do do minoritario passivo,
aquele que investe exclusivamente por razdes patrimoniais sem qualquer intengao de participar
da gestdo, aproxima-se mais da posi¢ao de credor ou investidor em titulos do que da posic¢ao de
socio controlador, merecendo tratamento juridico que reconhega esta especificidade". Esta
aproximacao funcional entre investidor minoritario passivo e credor ou debenturista ndo ¢ mero
artificio retorico, mas constatacdo de realidade econdmica: ambos aportam recursos na
expectativa de retorno financeiro, sem exercer controle sobre a aplicagdo destes recursos.

A se¢ao 4.2 analisa os efeitos econdmicos sistémicos da responsabilizagdao
indiscriminada de minoritarios sobre trés variaveis centrais: ambiente de negdcios
(caracterizado por custos de transacdo e previsibilidade juridica), fomento empresarial
(investimento produtivo e inovag¢do) e dindmica concorrencial (barreiras a entrada e
concentracao de mercado). Esta andlise demonstra que a responsabiliza¢ao indiscriminada nao
produz apenas efeitos redistributivos entre credores e minoritarios no caso concreto, mas gera
consequéncias sist€émicas adversas que comprometem a eficiéncia alocativa da economia e
violam principios constitucionais da livre iniciativa e da livre concorréncia.

Adicionalmente, a analise econdmica revela que responsabilizagdo indiscriminada
produz fendmeno de selecdo adversa no mercado de investimentos minoritdrios.
Paradoxalmente, tentativa de proteger credores via responsabiliza¢do ampla termina por
deteriorar qualidade média dos investidores minoritarios, facilitando os proprios abusos que a
desconsideragao deveria coibir.

A secdo 4.3 identifica os pressupostos fundamentais que deveriam orientar reforma
interpretativa ou legislativa do instituto da desconsideracdo. Esta identifica¢do articula trés
elementos estruturantes que refletem principios constitucionais e realidade econdmica das
estruturas societarias contemporaneas. Primeiro, demonstra-se a necessidade de critérios
objetivos de diferenciacdao entre categorias de sécios em trés categorias (controladores com
gestdo, minoritarios relevantes sem controle, e minoritarios passivos), cada qual submetida a
regime juridico especifico de responsabilizacdo. Esta taxonomia ndo ¢ arbitraria, mas reflete
diferencgas materiais de poder, controle e capacidade de influenciar decisdes empresariais.

A fundamentacao destes pressupostos nao se limita a consideragdes de politica
legislativa ou conveniéncia pratica, mas ancora-se solidamente em principios constitucionais e
na propria letra do artigo 50 do Codigo Civil, corretamente interpretado. O requisito introduzido
pela Lei n. 13.874/2019, de que sejam responsabilizados apenas socios "beneficiados direta ou
indiretamente pelo abuso", ja contém, em si, exigéncia de demonstracao individualizada de

beneficio. Interpretacdo que considere suficiente a mera titularidade de quotas, presumindo
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beneficio genérico, esvazia completamente este requisito legal, violando principios
hermenéuticos basilares.

Como contribui¢do prospectiva desta pesquisa, apresentam-se os lineamentos gerais que
deveriam orientar reforma interpretativa ou legislativa do instituto. Identificam-se diretrizes
hermenéuticas que Tribunais Superiores poderiam adotar para harmonizar a desconsideragao
com principios constitucionais econdmicos, bem como elementos que mereceriam codificacao
legislativa para conferir maior seguranga juridica aos investidores. O desenvolvimento pleno
destes lineamentos em modelo tedrico abrangente constitui, contudo, objeto apropriado para
investigagdo doutoral futura.

Como adverte Eros Roberto Grau (2018, p. 176), "interpretar o direito ¢ atribuir-lhe
sentido, e este sentido ndo pode divorciar-se da realidade social e econdmica que o direito visa
regular". Uma abordagem qualificada da desconsideracdo ndo proporia criagdo de regime
juridico desvinculado da lei vigente, mas interpretacdo que reconheca realidade da economia
contemporanea: sociedades empresarias dependem criticamente de investimentos minoritrios;
estes investimentos somente ocorrem quando investidores confiam que riscos serdao
proporcionais a seu poder; esta confianca pressupde regime juridico que responsabilize efetivos
causadores de danos, ndo meros titulares de quotas.

A adogdo de abordagem qualificada da desconsideragdo ndao apenas harmonizaria o
direito brasileiro com melhores praticas internacionais de protecdo a investidores minoritarios,
mas representaria notavel avango na concretizacdo dos objetivos constitucionais da ordem
econdmica. Sociedades contemporaneas enfrentam desafios de financiamento de inovagao,
transi¢ao para economia de baixo carbono, inclusdo produtiva e reducao de desigualdades que
exigem volumes crescentes de investimento privado em empreendimentos de médio e alto risco.
Este investimento ndo ocorrera se investidores minoritarios forem expostos a riscos
patrimoniais ilimitados e imprevisiveis.

O Brasil, ao adotar jurisprudéncia que responsabiliza indiscriminadamente minoritarios,
coloca-se na contramao desta evolugdo institucional, comprometendo sua competitividade
internacional e sua capacidade de atrair investimentos produtivos de longo prazo.

Este capitulo, portanto, ndo se limita a criticar o regime vigente, mas identifica os
pressupostos fundamentais que deveriam orientar reforma interpretativa ou legislativa do
instituto, conciliando protecao a credores com fomento ao investimento. Os lineamentos gerais
aqui delineados, embora ndo constituam solugdo completa para todos os desafios da

desconsideragdo, fornecem fundamentos essenciais para aprimoramentos futuros que, se
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adotados por Tribunais Superiores e incorporados a legislacdo, contribuiriam decisivamente

para ambiente de negdcios mais previsivel, seguro e favoravel ao desenvolvimento nacional.

4.1 VULNERABILIDADE DO SOCIO MINORITARIO: RISCOS PATRIMONIAIS,
PROCESSUALIS E REPUTACIONAIS

Antes de examinar especificamente a vulnerabilidade do sécio minoritario, impde-se
compreender a dimensdo quantitativa e a relevancia econdmica das sociedades empresarias
limitadas no ordenamento juridico e no tecido produtivo brasileiro. Esta contextualizacao
demonstra que a problemadtica do objeto desta dissertacao nao constitui questao marginal ou de
interesse restrito, mas tema central para o desenvolvimento econémico nacional, uma vez que
afeta a estrutura societaria predominante no pais.

A sociedade limitada, regida pelos artigos 1.052 a 1.087 do Codigo Civil, constitui tipo
societario caracterizado pela limitacao da responsabilidade dos socios ao valor de suas quotas,
respondendo todos solidariamente pela integralizacdo do capital social (artigo 1.052, caput).
Trata-se de estrutura que articula elementos contratuais tipicos das sociedades de pessoas com
elementos institucionais das sociedades de capital, conferindo-lhe flexibilidade organizacional
que explica sua ampla preferéncia pelos empresarios brasileiros.

Como observa Fabio Ulhoa Coelho (2020, p. 389), "a sociedade limitada ¢ o tipo
societario mais versatil do direito brasileiro, adaptando-se tanto a empreendimentos de pequeno
porte quanto a estruturas empresariais complexas, servindo desde o pequeno comércio familiar
até holdings de controle de grupos econdmicos". Esta versatilidade explica a predominancia
absoluta das sociedades limitadas no universo empresarial brasileiro.

Dados oficiais do Mapa de Empresas, ferramenta mantida pelo Ministério do
Empreendedorismo, da Microempresa e da Empresa de Pequeno Porte, evidenciam a magnitude
numérica das sociedades limitadas no Brasil. Conforme Boletim do 1° Quadrimestre de 2025,
o Brasil registrava 23.205.843 empresas ativas, considerando todas as naturezas juridicas,
incluindo matrizes, filiais e microempreendedores individuais (MEI). Deste total, as sociedades
empresarias limitadas representam aproximadamente 6,8 milhdes de empresas ativas,
constituindo o segundo maior grupo em termos absolutos, superadas apenas pelos MEIs.

Quando se excluem os microempreendedores individuais da andlise, que possuem
regime juridico e tributério especifico e simplificado, as sociedades limitadas assumem posicao
ainda mais relevante, representando aproximadamente 73% de todas as sociedades empresarias

registradas nas Juntas Comerciais. Conforme dados compilados pela Serasa Experian (2025),
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em 2024 foram constituidas 968.100 novas sociedades limitadas, representando 22,3% do total
de empresas abertas naquele ano, atras apenas dos MEIs (71,7%).
Esta preferéncia pelas sociedades limitadas decorre de multiplos fatores que Marlon

Tomazette (2019, p. 286) sistematiza com precisao:

A sociedade limitada conjuga vantagens cruciais para o empreendedor brasileiro: (i)
limitagdo efetiva da responsabilidade dos socios ao capital subscrito, diferentemente
do empresario individual; (ii) auséncia de requisitos de capital minimo, ao contrario
das sociedades anonimas; (iii) flexibilidade contratual que permite adaptar estrutura
de governanca as necessidades especificas; (iv) custos de constituicdo e manutengio
substancialmente inferiores aos de uma sociedade anénima; (v) menor exposi¢ao
publica, preservando confidencialidade estratégica dos negocios (Tomazatte, 2019, p.
286).

A relevancia econdmica das sociedades limitadas transcende sua mera quantidade
numérica. Estas sociedades empregam parcela expressiva da forga de trabalho formal brasileira
e respondem por volume significativo da produ¢do nacional de bens e servigos. Embora dados
desagregados por tipo societdrio sejam escassos, estimativas do Sebrae (2023) indicam que
sociedades limitadas de micro e pequeno porte respondem por aproximadamente 30% do PIB
brasileiro e empregam mais de 50 milhdes de trabalhadores diretos e indiretos

Adicionalmente, sociedades limitadas constituem estrutura preferencial para holdings
patrimoniais, grupos econdmicos familiares e empresas de médio porte que ndo pretendem abrir
capital. A LC 182/2021 (Marco Legal das Startups) reconhece expressamente que startups de
base tecnoldgica tipicamente adotam formato de sociedade limitada antes de eventual
conversao em sociedade andnima para captacao de investimentos mais vultosos.

A estrutura de propriedade das sociedades limitadas brasileiras caracteriza-se por
elevada concentracgdo. Pesquisa realizada pelo IBGE (2020) identificou que 67% das sociedades
limitadas possuem apenas dois socios, enquanto 18% possuem trés socios, e apenas 15%
possuem quatro ou mais socios. Esta concentracao reflete modelo predominantemente familiar
ou de parcerias restritas, onde tipicamente um ou dois sdcios exercem gestdo efetiva, enquanto
eventuais socios adicionais ocupam posicao de investidores passivos ou integram o quadro por
razoes sucessorias ou de planejamento patrimonial.

Particularmente relevante para este estudo ¢ identificar que, dentre as sociedades
limitadas com trés ou mais soécios, parcela expressiva possui sO6cios minoritarios que nao
exercem funcdes de gestdo. Embora ndo existam estatisticas oficiais especificas sobre este
subgrupo, dados de registros nas Juntas Comerciais indicam que aproximadamente 30% das

sociedades limitadas com capital superior a R$ 500.000,00 possuem clausulas contratuais que
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diferenciam so6cios administradores de socios nao administradores, evidenciando segregacao
funcional entre gestdo e propriedade.

Esta segregacdo assume particular relevancia quando se analisa a evolu¢ao dos modelos
de investimento empresarial. Nos ultimos anos, verifica-se crescimento significativo de
investimentos minoritarios em sociedades limitadas por parte de investidores-anjo, fundos de
investimento em participagdes (FIPs), family offices e investidores qualificados que buscam
diversificar portfolios mediante participagdes minoritarias em empresas de médio porte com
potencial de crescimento.

Conforme dados da Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(ABVCAP, 2024), aproximadamente 40% dos investimentos de venture capital no Brasil sdo
estruturados mediante aquisi¢cao de quotas de sociedades limitadas, ndo de a¢des de sociedades
anonimas. Esta preferéncia decorre do fato de que empresas em estdgios iniciais de
desenvolvimento tipicamente adotam formato de sociedade limitada, convertendo-se em
sociedades anonimas apenas quando atingem maturidade que justifique custos adicionais de
governanga corporativa.

O Marco Legal das Startups (LC 182/2021) reconheceu explicitamente esta realidade
ao estabelecer regime especial para investimentos em sociedades limitadas qualificadas como
startups. O artigo 8° da LC 182/2021 dispde que "o aporte de capital na empresa considerada
startup ndo implica, por si s0, ao investidor responsabilidade por dividas da empresa investida,
inclusive em caso de dissolucdo, desconsideragio da personalidade juridica ou
responsabilizacdo de administradores e de socios". Este dispositivo legal constitui
reconhecimento expresso de que investidores minoritarios em sociedades limitadas merecem
protecao diferenciada contra responsabilizacdo patrimonial por atos de gestdo que nao
praticaram.

Todavia, a protecdo conferida pela LC 182/2021 limita-se a investimentos em
sociedades qualificadas como startups, definidas como empresas de carater inovador que visam
aperfeigoar sistemas, métodos ou modelos de negocio, de producao, de servicos ou de produtos
(art. 4°, §1°). Esta delimitacdo exclui da protecdo legal expressa a vasta maioria das sociedades
limitadas brasileiras, que desenvolvem atividades tradicionais ou que, embora inovadoras, nao
atendem aos requisitos formais da legislacdo de startups.

Resulta desta lacuna normativa que milhdes de investidores minoritarios em sociedades
limitadas tradicionais permanecem expostos a regime juridico incerto quanto a possibilidade de
responsabilizacao pessoal mediante desconsideracao da personalidade juridica. Esta incerteza

¢ particularmente grave quando se considera que, conforme dados do Conselho Nacional de
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Justica (CNJ, 2024), tramitam atualmente no Poder Judiciario brasileiro mais de 180.000
incidentes de desconsideragdo da personalidade juridica, dos quais aproximadamente 65%
envolvem sociedades limitadas.

A analise destes dados quantitativos evidencia trés conclusdes preliminares essenciais
para o desenvolvimento deste capitulo. Primeiro, sociedades limitadas constituem tipo
societario absolutamente predominante no Brasil, afetando diretamente milhdes de empresarios
e investidores. Segundo, parcela expressiva destas sociedades possui estrutura de multiplos
socios, com diferenciagdo funcional entre socios gestores e soécios investidores. Terceiro, a
auséncia de regime legal claro de protecdo a minoritarios ndo gestores - exceto para startups -
cria inseguranca juridica que afeta decisdes de investimento e, por conseguinte, a realizagao
dos objetivos constitucionais da ordem economica.

E neste contexto quantitativo e estrutural que se insere a analise da vulnerabilidade
especifica do s6cio minoritario sem poder de gestdo, objeto desta secdo 4.1. A magnitude
numérica das sociedades limitadas e a relevancia econdmica dos investimentos minoritarios
demonstram que ndo se trata de questdo marginal ou de interesse restrito a pequeno grupo de
investidores sofisticados, mas de tema central para o desenvolvimento de mercados de capitais
privados e para o fomento empresarial constitucionalmente orientado.

A compreensdo adequada da vulnerabilidade do socio minoritario exige,
preliminarmente, que se estabeleca conexdo entre os fundamentos teéricos desenvolvidos nos
capitulos precedentes e a realidade quantitativa das sociedades limitadas no Brasil. Este
percurso metodologico demonstra que a problematica da responsabilizagdo de minoritarios nao
constitui mera especulacdo académica, mas questdo concreta que afeta milhdes de investidores
e repercute diretamente sobre o ambiente de negdcios nacional.

O itinerario investigativo desta dissertagdo partiu da andlise das origens historicas do
instituto da disregard of legal entity nos sistemas de common law, remontando aos precedentes
fundacionais Bank of United States v. Deveaux (1809) e Salomon v. Salomon & Co. (1897),
examinando como a doutrina da desconsideragdo emergiu como resposta judicial excepcional
a abusos da personalidade juridica que lesavam credores de boa-fé. Demonstrou-se que, desde
suas origens anglo-saxdnicas, o instituto foi concebido como mecanismo de aplicagdo restrita,
fundamentado no principio equity, destinado a afastar autonomia patrimonial societdria apenas
quando verificada utilizagdo fraudulenta ou abusiva da estrutura corporativa.

A recepcao da teoria no direito brasileiro, iniciada por Rubens Requido (1969) em
estudo pioneiro sobre "Abuso de Direito e Fraude Através da Personalidade Juridica", ja

continha adverténcia essencial: "o levantamento do véu corporativo [...] ¢ feito com extrema
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cautela e em casos excepcionais. Nao se transformou [...] numa panaceia aplicavel
indistintamente". Esta cautela inicial, todavia, ndo prevaleceu integralmente na evolugao
jurisprudencial brasileira subsequente.

O desenvolvimento subsequente da teoria no ordenamento patrio atravessou trés fases
metodologicamente identificaveis. A primeira fase (1969-1990) caracterizou-se por aplicagao
predominantemente doutrindria, anterior a positivacao expressa do instituto, quando tribunais
invocavam principios gerais de vedacao ao abuso de direito e fraude contra credores. A segunda
fase (1990-2019) consolidou-se com a positivagdo no Cddigo de Defesa do Consumidor (Lei
8.078/1990, art. 28), no Cddigo Civil (Lei 10.406/2002, art. 50) e na legislagdo ambiental (Lei
9.605/1998, art. 4°), estruturando regime normativo que distinguiu teoria maior (exigente de
abuso) de teoria menor (satisfeita com mera inadimpléncia). A terceira fase (2019-presente)
iniciou-se com alteracao do artigo 50 do Cédigo Civil pela Lei 13.874/2019 (Lei da Liberdade
Econdémica), que acrescentou requisito crucial: responsabilizacdo alcanga apenas
administradores e socios "beneficiados direta ou indiretamente pelo abuso".

Esta ultima alteracado legislativa, embora aparentemente sutil, reveste-se de significado
dogmatico fundamental para a problematica dos sécios minoritarios. Como sustenta Fabio
Ulhoa Coelho (2020, p. 167), "a Lei 13.874/2019 ndo promoveu modificagdo meramente
redacional, mas alterag@o paradigmatica na teoria da desconsideracao, deslocando foco da mera
titularidade de quotas para efetivo beneficio auferido com o abuso". Esta alteracdo dialoga
diretamente com a ordem econdmica constitucional, harmonizando coibi¢do de abusos com
seguranga juridica necessaria ao investimento produtivo.

Paralelamente, a sistematica processual da desconsideragdo foi inovada pelo Codigo de
Processo Civil de 2015 (arts. 133-137), que instituiu incidente proprio, assegurando
contraditdrio especifico aos socios afetados. Todavia, como demonstra analise jurisprudencial
desenvolvida nesta dissertacdo, a pratica forense revela aplicagdo frequentemente
indiscriminada do instituto, alcancando s6cios minoritrios sem demonstracdo adequada de
participacdo efetiva no abuso ou de beneficio especifico dele derivado.

A andlise de precedentes do Superior Tribunal de Justica evidencia que, em
aproximadamente 43% dos acordados proferidos em incidentes de desconsiderag@o envolvendo
sociedades limitadas entre 2020 e 2024, tribunais responsabilizaram sdcios minoritarios (com
participacao inferior a 25% do capital social) sem fundamentacdo especifica sobre sua
participacdo no ato abusivo ou beneficio direto auferido. Este dado, extraido de pesquisa

jurisprudencial sistematica no repositorio do STJ, corrobora hipodtese central desta dissertagao:
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existe hiato significativo entre regime legal da desconsideragdo (especialmente apos 2019) e
sua aplica¢do jurisdicional concreta.

E neste contexto normativo, doutrinario e jurisprudencial que se insere a anélise
especifica da vulnerabilidade do socio minoritario sem poder de gestdo. A magnitude
quantitativa das sociedades limitadas brasileiras, mais de 6,8 milhdes de empresas ativas,
conforme Mapa de Empresas (2025), e a constatagdo de que aproximadamente 180.000
incidentes de desconsideracdo tramitam atualmente no Judiciario (CNJ, 2024), dos quais 65%
envolvem sociedades limitadas, demonstram que ndo se trata de questdo marginal ou de
interesse corporativo restrito.

Trata-se, ao contrario, de tema que afeta decisdes de investimento de milhdes de
potenciais investidores minoritarios, repercutindo diretamente sobre a capacidade da economia
brasileira de atrair capital privado para financiar desenvolvimento de empresas de médio porte.
Quando investidores qualificados, sejam investidores-anjo, fundos de investimento em
participacdes, family offices ou simplesmente pessoas fisicas com capacidade de aportar capital
em empresas promissoras - avaliam oportunidade de adquirir participacdo minoritdria em
sociedade limitada, o risco de responsabilizagdo patrimonial ilimitada por atos futuros e
imprevisiveis de administradores constitui varidvel decisiva na precificacdo do investimento
ou, mais frequentemente, na propria decisdo de investir ou abster-se.

Como demonstra vasta literatura de andlise econdmica do direito, a comegar pelos
estudos seminais de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997; 1998; 2000) sobre
determinantes juridicos do desenvolvimento de mercados de capitais, existe correlagao robusta
e estatisticamente significativa entre protecdo legal a investidores minoritarios e
desenvolvimento de mercados acionarios. Paises que conferem protecdo inadequada a
minoritarios apresentam mercados menos desenvolvidos, maior concentragdo de propriedade
corporativa, menor liquidez de participagdes societarias e, consequentemente, maior custo de
capital e menor taxa de investimento produtivo.

Embora estudos de La Porta e coautores focassem primordialmente mercados publicos
de acdes, seus achados sdo perfeitamente transponiveis a investimentos minoritarios em
sociedades fechadas. A légica econdmica ¢ idéntica: investidores aportam capital em
participagdes minoritarias apenas quando confiam que ndo serdo expropriados por
controladores ou surpreendidos com responsabilizagdes por atos sobre os quais ndo exercem
controle. Quando esta confianga inexiste, seja por fragilidade do enforcement de direitos de
minoritarios, seja por jurisprudéncia que responsabiliza indistintamente todos os socios,

investidores simplesmente evitam participagdes minoritdrias, direcionando recursos para
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alternativas mais seguras (titulos publicos, imdveis, investimentos no exterior) ou exigindo
descontos de prego tdo elevados que inviabilizam economicamente a operagao.

Esta dindmica de selecdo adversa, teorizada por George Akerlof (1970) em contexto de
mercados com assimetria informacional, produz equilibrio subo6timo: investidores de maior
qualidade (mais sofisticados, avessos ao risco, preocupados com governanga) retiram-se do
mercado de participagdes minoritarias, permanecendo apenas aqueles dispostos a assumir riscos
elevados, frequentemente os menos preocupados com compliance e governanga.
Paradoxalmente, tentativa de proteger credores via responsabilizagdo ampla de minoritarios
deteriora qualidade média dos investidores, facilitando os proprios abusos que a
desconsideragao deveria coibir.

A vulnerabilidade do s6cio minoritario sem poder de gestdo, objeto especifico desta
secdo, nao constitui, portanto, mera fragilidade individual de agente econdmico isolado, mas
questdo sistémica que afeta funcionamento dos mercados privados de capitais e, por
conseguinte, a realiza¢do dos objetivos constitucionais da ordem econdmica. Quando milhdes
de potenciais investidores minoritarios avaliam riscos de suas decisdes de alocacdo de capital,
a possibilidade de responsabilizagdao patrimonial ilimitada e imprevisivel por atos de terceiros
sobre os quais ndo exercem controle constitui disincentivo poderoso ao investimento produtivo,
contrariando frontalmente principios constitucionais da livre iniciativa (art. 1°, IV e 170, caput,
CF), da seguranca juridica (art. 5°, caput e XXXVI, CF) e do desenvolvimento nacional (art.
3°, 11, CF).

O s6cio minoritario sem poder de gestdo ocupa posi¢do de particular vulnerabilidade no
ordenamento juridico brasileiro atual. Esta vulnerabilidade manifesta-se em trés dimensdes
analiticamente distinguiveis, mas funcionalmente interconectadas, patrimonial, processual e
reputacional, que, em conjunto, criam ambiente de risco desproporcional ao poder efetivo que
0 minoritario exerce sobre a condugdo empresarial.

A analise que se segue examina sucessivamente estas trés dimensdes de vulnerabilidade,
demonstrando que nao se trata de riscos meramente hipotéticos ou exagerados por retoérica
advocaticia, mas de ameagas concretas e mensurdveis que afetam decisOes reais de
investimento. A vulnerabilidade patrimonial expde o minoritario a passivos ilimitados por
dividas que ndo contraiu; a vulnerabilidade processual impde-lhe Onus defensivo
desproporcional e custos de litigio que podem exceder o valor de sua participagdo; a
vulnerabilidade reputacional compromete sua imagem comercial pela mera inclusdo em

incidente de desconsideracdo visto que podera prejudicar terceiro de boa-fé. Estas trés
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dimensdes ndo apenas se somam, mas se potencializam reciprocamente, criando efeito

multiplicador de riscos que justifica intervengao normativa protetiva.

42  VULNERABILIDADE DO SOCIO MINORITARIO: ANALISE CRITICA DA
DESCONSIDERACAO DIRETA, INDIRETA E DA TEORIA DO GRUPO ECONOMICO
DE FATO

No decorrer desta pesquisa, o percurso metodologico partiu da andlise das origens
historicas do instituto da Disregard Doctrine, examinando os precedentes jurisprudenciais que
lhe deram origem e as principais contribuicdes tedricas que moldaram sua construcao
doutrindria.

Posteriormente, o estudo aprofundou-se na teoria da desconsideragao da personalidade
juridica, especificamente no que tange ao seu regime legal nacional. A andlise concentrou-
se em compreender as situacdes que justificam sua aplicagdo, as distintas correntes teoricas que
a fundamentam e, ainda, as modalidades especificas de desconsideragdo em sentido inverso e
nos contextos de grupos empresariais.

Um dos aspectos mais controvertidos e potencialmente injustos da atual aplicacdo da
desconsideragdo da personalidade juridica no direito brasileiro reside na auséncia de
proporcionalidade entre a participacdo societaria do sécio minoritario e a extensdo de sua
responsabiliza¢do patrimonial. Quando o véu corporativo ¢ levantado, o sécio que detém
participacdo infima no capital social, seja 1%, 5% ou 10%, responde com a integralidade de seu
patrimonio pessoal, sem qualquer limitagdo proporcional a sua quota de participagao.

Essa realidade configura uma distor¢do fundamental nos principios que deveriam reger
a responsabilidade patrimonial em sociedades limitadas. O so6cio minoritario, que
frequentemente nao possui poderes de gestao efetivos, controle decisdes estratégicas ou mesmo
tenha acesso pleno as informagdes societarias, vé-se exposto ao mesmo nivel de risco
patrimonial que os sdcios majoritarios ou controladores. Sua condicdo de investidor
minoritario, desprovido de influéncia determinante nos rumos da sociedade, ndo lhe confere
qualquer protecao diferenciada quando da aplicagdo do instituto da disregard doctrine.

A sociedade limitada foi concebida justamente para proporcionar aos investidores a
seguranca de que seus riscos estariam circunscritos ao valor de suas quotas sociais. Este € o
fundamento basilar que permite a captacao de recursos, a formacdo de parcerias empresariais e

o desenvolvimento econémico. O s6cio minoritario, ao aportar capital na sociedade, realiza um
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calculo de risco-retorno baseado precisamente nesta premissa: seu investimento maximo
correspondera ao valor de sua participagdo societaria.

Contudo, a aplicagdo indiscriminada da desconsideracdo da personalidade juridica
frustra completamente essa legitima expectativa. O investidor minoritario que contribui com
R$ 50.000,00 para integralizar uma quota de 5% do capital social pode, em decorréncia de atos
praticados exclusivamente pelos sdcios majoritarios ou, eventualmente, mudanga do cenario
empresarial, sobre os quais ndo exerceu qualquer controle, ver comprometido um patriménio
pessoal de milhdes de reais. Essa despropor¢cao ndo ¢ meramente quantitativa, ela representa
uma subversdo completa da loégica que deveria presidir as relagdes societarias e a alocagdo de
riscos empresariais.

A fragilidade patrimonial constitui a dimensdo mais evidente e imediata. O minoritario
sem gestdo, ao investir em sociedade empresarial, confia legitimamente na separagdo
patrimonial estabelecida em lei. Esta confianga fundamenta sua decisdo de investimento: o risco
patrimonial deveria limitar-se ao capital subscrito. Todavia, a aplicacdo indiscriminada da
desconsideragao da personalidade juridica expde o minoritario a passivos ilimitados por dividas
contraidas exclusivamente por administradores sobre cuja atuagdo ndo exerce controle.

Essa exposi¢do patrimonial desigual viola principio basilar de direito societario: a
correspondéncia entre risco e controle. Em qualquer estrutura empresarial racional, aqueles que
detém poder decisdrio assumem riscos correlativos, enquanto investidores passivos limitam sua
exposi¢do ao capital investido. A responsabilizagdo ilimitada de minoritarios inverte esta
logica, impondo-lhes 6nus desproporcional a seu poder de influéncia, o que contraria tanto
principios de justi¢a distributiva quanto consideragdes de eficiéncia economica.

A assimetria informacional agrava esta vulnerabilidade patrimonial. Minoritarios
frequentemente ndo tém acesso tempestivo a informacdes financeiras e operacionais da
sociedade. Em sociedades limitadas, que constituem a maioria das pessoas juridicas brasileiras,
ndo ha obrigatoriedade de publicacdo de demonstragdes financeiras auditadas. Minoritarios
podem desconhecer inclusive a existéncia de obrigacdes sociais, descobrindo-as apenas quando
citados em incidente de desconsideracdo, quando ja € tarde para tomar medidas de protecao
patrimonial.

Adicionalmente, o minoritario enfrenta dilema econdmico estrutural. Para evitar
responsabilizacdo, poderia optar por exercer direitos de fiscalizagdo previstos em lei,
monitorando ativamente a gestdo social. Todavia, esse monitoramento tem custos elevados:

tempo, assessoria especializada, eventual deterioracdo de relagdes com controladores. Para
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investimentos de pequena monta, tais custos podem superar os retornos esperados,
inviabilizando economicamente a participagao minoritaria em sociedades fechadas.

As consequéncias econdmicas dessa realidade sdo devastadoras para o ambiente de
negocios. O investidor potencial, ciente de que sua responsabilidade patrimonial ndo guarda
qualquer relagdo com sua participagdo societaria ou poder de influéncia, torna-se naturalmente
avesso a participar de sociedades nas quais nao detenha controle absoluto. Por que um
investidor assumiria o risco ilimitado de comprometimento de todo seu patriménio pessoal em
troca de uma participacao minoritaria que nao lhe confere poder decisorio?

A vulnerabilidade processual agrega camada adicional de risco. O minoritario, ao ser
incluido em incidente de desconsideracao da personalidade juridica e assume posi¢ao defensiva
complexa. Deve comprovar fatos negativos (que ndo praticou abuso, que ndo se beneficiou de
fraude, que ndo exercia gestdo) sem ter, muitas vezes, acesso a documentagdo necessaria. A
distribuicao do 6nus probatério recai desproporcionalmente sobre ele, invertendo regra geral
segundo a qual quem alega fato constitutivo de direito deve prova-lo.

Ademais, o minoritario frequentemente nao dispde dos recursos necessarios para defesa
processual adequada. Enquanto o credor busca alcancar patriménio pessoal do sécio, este
precisa contratar advogados, produzir pericias, arrolar testemunhas, despesas que podem ser
desproporcionais ao valor de sua participagdo societaria. A racionalidade economica poderia
sugerir, paradoxalmente, que aceite a condenacdo em vez de arcar com custos de defesa, mas
esta 'escolha' ¢ falsa: submeter-se a condenacgdo cria precedente que facilitard
responsabilizac¢des futuras.

A suspensdo do processo principal durante o incidente, conforme artigo 133, §2° do
CPC, embora concebida como garantia, pode transformar-se em Onus adicional. Se o
minoritario ndo dispuser de recursos para defender-se tempestivamente, o processo permanece
paralisado, acumulando honorarios e custas. Mesmo se eventualmente absolvido, terd arcado
com custos processuais significativos, custos que minoritario que ndo praticou abuso algum nao
deveria suportar.

O prejuizo reputacional, embora menos tangivel, produz consequéncias econdmicas
igualmente graves. A inclusdo em incidente de desconsideracdo gera registro publico nos
sistemas de distribuicdo processual, nos cadastros de negativacdao e, eventualmente, em
certiddes de distribuicao civel. Ainda que o minoritario seja futuramente absolvido, o mero fato
de ter constado como parte em processo de desconsideragdo compromete sua reputacdo no

mercado e inviabiliza qualquer participagdo societdria em outro ambiente empresarial.
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Esta macula reputacional tem custos mensuraveis. Institui¢des financeiras, ao analisar
concessdao de crédito, verificam antecedentes processuais. A presenca em incidente de
desconsideragdo, mesmo pendente de julgamento, ¢ interpretada como indicio de risco elevado,
resultando em negativa de crédito ou elevacao de spreads. Fornecedores, ao avaliar concessao
de crédito mercantil, adotam postura semelhante. Potenciais investidores ou parceiros
comerciais afastam-se de quem conste em processos de desconsideracdo, temendo associagdo
com praticas empresariais questionaveis.

Do ponto de vista constitucional, a responsabilizagdo patrimonial integral do socio
minoritario, independentemente de sua participacdo no capital ou poder de gestdo, configura
manifesta violagdo aos principios da proporcionalidade e razoabilidade. A Constitui¢ao
Federal, ao garantir a livre iniciativa e o direito de propriedade, estabelece limites ao poder
estatal e a atuagdo jurisdicional, exigindo que as restri¢des a estes direitos fundamentais sejam
adequadas, necessarias e proporcionais aos fins almejados.

A desconsideragao da personalidade juridica, quando atinge indiscriminadamente
socios minoritarios sem qualquer modulagdo proporcional a sua participacdo ou culpabilidade,
falha no teste da proporcionalidade em sentido estrito. Embora o instituto seja adequado (apto
a combater abusos) e necessario (ndo havendo meio menos gravoso para alcangar credores
lesados), ele certamente ndo € proporcional quando onera excessivamente quem possui
participacdo infima e nenhum poder decisorio sobre os atos que motivaram a desconsideracao.

A vulnerabilidade do minoritario € particularmente dramatica em sociedades familiares.
E comum que parentes ingressem no quadro societario sem intencio de participar da gestdo,
seja por sucessdo hereditaria, doacdo ou mera liberalidade. Estes socios, frequentemente
conjuges, filhos menores ou parentes idosos, ndo t€m conhecimento, interesse ou capacidade
para fiscalizar a gestdo, confiando integralmente nos administradores. Responsabiliza-los
patrimonialmente por atos de gestao sobre os quais nao exercem controle efetivo constitui
inequivoca violagdo de justica.

Situacao andloga ocorre em startups e empresas de base tecnologica. Investidores-anjo,
fundos de venture capital e participantes de crowdfunding adquirem participagdes minoritarias
confiando na competéncia técnica e probidade dos fundadores. A regulacao especifica destes
investimentos (Lei Complementar 182/2021, Instru¢gdo CVM 588/2017) reconhece a
necessidade de protecdo diferenciada a estes investidores. Todavia, se a jurisprudéncia os
responsabilizar indiscriminadamente, todo o arcabouco regulatério de fomento a inovagdo

resulta ineficaz.
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A exposicdo do minoritario ¢ agravada por fendomeno que se pode denominar
'responsabilizacdo oportunistica'. Credores, cientes da maior solvabilidade pessoal de
minoritdrios comparativamente a sociedade insolvente ou aos administradores eventualmente
insolventes, direcionam estrategicamente incidentes de desconsideracdo contra aqueles com
maior capacidade patrimonial, ainda que estes ndo tenham qualquer relagdo com o abuso
alegado. Esta estratégia processual, embora racional do ponto de vista do credor, ¢
profundamente injusta do ponto de vista do minoritario.

O sdcio minoritario que ndo integra a administra¢ao, que nao participa das assembleias
decisorias, que desconhece a real situagao patrimonial da sociedade e que ndo possui qualquer
ingeréncia sobre a politica de endividamento ou sobre a pratica de atos fraudulentos nao pode
ser equiparado ao socio controlador que efetivamente comanda a sociedade. Trata-los de forma
idéntica ofende nao apenas a logica juridica, mas também os principios basilares da justica e da
equidade.

O cenario atual demanda uma profunda reconstru¢do dogmatica do instituto da
desconsideragdo da personalidade juridica, especialmente no que tange aos s6cios minoritarios.
E imperativo que a aplicagdo do instituto seja modulada, considerando-se a real participagdo de
cada socio na situagdo que ensejou o levantamento do véu corporativo. A responsabilizacao
deve ser proporcional ndo apenas a participacdo no capital social, mas também ao grau de
culpabilidade, poder de controle e efetiva contribui¢do para os atos abusivos ou fraudulentos.

Esta reconstrucdo ndo representa um enfraquecimento do instituto ou uma protegao
indevida a fraudadores. Pelo contrario, trata-se de aprimora-lo para que atinja efetivamente seus
objetivos, coibir abusos e fraudes, sem gerar efeitos colaterais devastadores sobre investidores
minoritarios de boa-fé. A protecdo ao s6cio minoritario que nao concorreu para o abuso nao
enfraquece o combate a fraude; antes, fortalece a legitimidade e a justica do sistema juridico
como um todo e prestigia o fomento empresarial.

O risco patrimonial do s6cio minoritario ndo se esgota na possibilidade de responder
com seu patrimonio pessoal pelas dividas da sociedade. Existe uma segunda e igualmente
gravosa dimensao deste risco: a desconsideracdo inversa da personalidade juridica, prevista no
art. 133, §2° do Codigo de Processo Civil, permite que o patrimonio da propria sociedade seja
alcangado para satisfazer dividas pessoais de qualquer um de seus sécios.

Este instituto cria uma via de mao dupla perversa: o sdcio minoritdrio ndo apenas
responde ilimitadamente pelas obriga¢des sociais, como também vé o patrimonio da sociedade
da qual participa, e no qual acreditou e investiu seu capital, ser atingido por dividas

exclusivamente pessoais de outros sdcios. Assim, um socio com participacao de apenas 5% no
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capital social pode ter o patrimonio empresarial dilapidado para satisfazer dividas particulares
do sécio majoritario, sem que tenha qualquer relagao ou responsabilidade por tais obrigagdes.

A situacdo torna-se ainda mais absurda quando se considera que o s6cio minoritario,
além de ver o patrimonio social comprometido por dividas alheias, ainda permanece
responsavel pelas obrigacdes da propria sociedade, que agora se encontra descapitalizada
justamente pela desconsideracao inversa motivada por condutas de terceiros. Cria-se um ciclo
de expropriacgdo patrimonial no qual o investidor minoritario ¢ duplamente penalizado: primeiro
pela desconsideragdo inversa que retira recursos da sociedade, depois pela potencial
desconsideracdo direta quando a sociedade, ja fragilizada, ndo consegue honrar seus
COMpPromissos.

A amplitude do risco patrimonial do sdcio minoritario alcanga proporgdes ainda mais
dramaticas quando confrontada com a aplicagdo da teoria do grupo econdmico de fato. Segundo
esta constru¢do jurisprudencial, a mera presenga do mesmo sécio no quadro societario de
diferentes empresas pode ser interpretada como indicio suficiente para caracterizar um grupo
econdmico, ainda que inexista qualquer outra conexdo empresarial, operacional ou
administrativa entre as sociedades.

O sécio minoritario que detém, por exemplo, 10% do capital de uma sociedade do ramo
de tecnologia e 8% de outra empresa do setor agricola pode, sob a égide desta teoria, ver ambas
as sociedades responsabilizadas solidariamente por dividas contraidas por qualquer uma delas.
A circunstancia de figurar em ambos os quadros societarios, mesmo em posi¢ao minoritaria,
sem poderes de gestdo e em segmentos econdmicos absolutamente distintos, ¢ frequentemente
considerada elemento suficiente para a configuragdo de grupo econdmico e consequente
extensao da responsabilidade.

Essa interpretagdo judicial ignora completamente a realidade econdmica subjacente. E
absolutamente comum e legitimo que um investidor diversifique seus aportes de capital em
diferentes sociedades, setores e atividades economicas. Esta diversificagdo €, inclusive, uma
estratégia prudente de gestao de riscos patrimoniais. Contudo, paradoxalmente, a jurisprudéncia
tem transformado esta legitima estratégia de mitigacdo de riscos em fator de amplificacdo
exponencial de responsabilidade.

A aplicacdo da teoria do grupo economico de fato fundamenta-se, frequentemente, em
uma presunc¢do quase irrefutavel de confusdo patrimonial. A identidade ou sobreposi¢dao de
socios, ainda que minoritarios, ¢ tomada como indicativo de que existe unidade econdmica,
centralizacao de gestdo e confusdo de patrimonios entre as sociedades. Esta presuncao opera de

forma especialmente gravosa contra o s6cio minoritario.
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Enquanto o socio controlador efetivamente poderia, em tese, promover a confusdo
patrimonial entre sociedades sob seu comando, o sdOcio minoritdrio sequer possui 0s
instrumentos de gestao necessarios para tanto. Ele ndo decide sobre transferéncias de recursos
entre sociedades, ndo determina politicas de precos em operagdes intersocietarias, ndo controla
fluxos financeiros entre as empresas. Sua participagdo ¢ meramente capitalista, sem ingeréncia
nas decisOes operacionais ou estratégicas.

Nao obstante essa evidente limitagdo de poder, a jurisprudéncia frequentemente
responsabiliza o sdcio minoritario com base em presungdes de confusdo patrimonial que ele
ndo teria sequer capacidade de promover. A mera coincidéncia de endereco, o
compartilhamento eventual de servigos administrativos, a realizacdo de operagdes comerciais
entre as sociedades, todas circunstancias sobre as quais o minoritario ndo exerce controle, sdo
invocadas para fundamentar a desconsideragao expansiva da personalidade juridica.

A combinacdo da desconsideracdo direta, inversa e da teoria do grupo econdmico de
fato cria um efeito dominoé devastador para o s6cio minoritario. Uma tnica divida de uma tnica
sociedade pode desencadear uma reagdo em cadeia que compromete: (i) o patrimdnio pessoal
do socio minoritario; (ii) o patriménio de todas as demais sociedades das quais ele participa,
independentemente do ramo de atividade; (iii) o patrimdnio pessoal dos demais sdcios destas
outras sociedades, que sdo arrastados para a execugao por mera conexao indireta.

Imagine-se o seguinte cenario: um investidor detém 5% de uma startup de tecnologia,
10% de uma propriedade rural e 15% de uma clinica médica. A startup de tecnologia, controlada
e gerida por terceiros, contrai dividas tributarias em decorréncia de decisdes sobre as quais o
minoritario ndo teve qualquer participacdo. O Fisco, ao ndo conseguir satisfazer seu crédito
com o patrimonio da startup, promove a desconsideracao da personalidade juridica.

Neste momento, ndo apenas o patrimdnio pessoal deste investidor minoritario ¢
alcancado, mas também sdo atingidos os patrimdnios da propriedade rural e da clinica médica,
sob o argumento de que formam grupo econdmico de fato. Consequentemente, os demais sdcios
destas outras sociedades, que jamais tiveram qualquer relagdo com a startup de tecnologia ou
suas decisdes tributarias, também veem seus patrimonios pessoais e societarios comprometidos.
Uma divida contraida por decisao exclusiva dos controladores de uma sociedade contamina,
assim, todo o ecossistema empresarial de multiplos investidores.

Esta realidade jurisprudencial produz efeitos devastadores sobre a estruturacao de
investimentos e a diversificagdo empresarial. O investidor racional, ao compreender que sua
participacdo minoritaria em multiplas sociedades ndo representa uma estratégia de mitigacao

de riscos, mas sim de amplificagdo exponencial de responsabilidade, naturalmente se retrai.
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A logica econdmica elementar sugere que a diversificagdo de investimentos reduz
riscos: se uma empresa falha, as demais permanecem integras. Contudo, a aplicacao da teoria
do grupo econdmico de fato inverte completamente esta equacdo. Quanto mais o investidor
diversifica suas participagdes societarias, maior o numero de sociedades que podem ser
atingidas por problemas de qualquer uma delas. A diversificagdo, ao invés de protecao, torna-
se vetor de contaminagdo patrimonial.

Esta distorcdo compromete gravemente a eficiéncia econdmica. Investidores
capacitados e experientes, que poderiam contribuir com expertise e capital para multiplos
empreendimentos, sdo forgados a concentrar seus investimentos em uma unica sociedade, onde
ao menos poderdao exercer controle efetivo. Startups, pequenas e médias empresas que
dependem de investidores externos perdem acesso a capital. A economia como um todo sofre
com a redu¢do da mobilidade de investimentos e da alocagado eficiente de recursos.

Do ponto de vista econdmico-financeiro, a participagdo minoritdria caracteriza-se por
retornos limitados: o s6cio com 5% do capital tem direito, em tese, a apenas 5% dos lucros
distribuidos. Sua capacidade de influenciar o aumento destes retornos ¢ praticamente nula, ja
que nao controla decisdes estratégicas, investimentos ou politicas comerciais. Trata-se de uma
posicdo essencialmente passiva, de mero investidor-capitalista.

Contudo, do ponto de vista do risco, esta mesma participagdo minoritaria de 5% expode
o investidor a: (i) responsabilidade por 100% das dividas sociais, sem qualquer limitacdo
proporcional; (ii) comprometimento de 100% de seu patrimonio pessoal; (iii) extensdo desta
responsabilidade para 100% do patrimonio de todas as demais sociedades das quais participe;
(iv) potencial desconsideragdo inversa que compromete 100% do patrimonio social por dividas
pessoais de outros socios.

Esta assimetria brutal entre retorno (limitado a 5%) e risco (ilimitado, multiplicado pelo
numero de sociedades) viola principios basilares da teoria econdmica e da racionalidade dos
investimentos. Nenhum investidor racional aceitaria uma estrutura na qual seus ganhos
potenciais sdo limitados a uma pequena fragdo enquanto suas perdas potenciais sao ilimitadas
e multiplicadas. Esta €, contudo, precisamente a situacao juridica do sdcio minoritario no atual
estagio jurisprudencial brasileiro.

O investidor minoritario, ao aportar capital em uma sociedade limitada, baseia sua
decisdo em legitima expectativa constitucionalmente protegida: a de que sua responsabilidade
estd limitada ao valor de sua quota, conforme expressamente previsto no art. 1.052 do Cddigo
Civil. Esta expectativa fundamenta-se ndo apenas na legislagdo infraconstitucional, mas nos

principios constitucionais da livre iniciativa, da propriedade privada e da seguranca juridica.
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Esta frustracdo de expectativas legitimas ndo apenas viola a seguranga juridica
individualmente considerada, mas compromete sistemicamente a confianca no ambiente
juridico-empresarial. Se investidores ndo podem confiar nas regras basicas de limitagdo de
responsabilidade, se as balizas legais podem ser superadas sem critérios objetivos e previsiveis,
todo o sistema de planejamento empresarial e de alocagdo de investimentos torna-se
fundamentalmente inseguro.

E fundamental que a desconsideracio da personalidade juridica, em todas as suas
modalidades (direta, inversa e por grupo econdmico), seja modulada considerando-se critérios
objetivos: (i) percentual de participacdo no capital social; (ii) existéncia de poderes de gestao;
(111) participagdo efetiva nas decisdes que motivaram a divida; (iv) beneficiamento econdmico
efetivo com os atos questionados; (v) possibilidade real de influenciar a condugdo dos negocios
sociais.

A extensdo da responsabilidade para outras sociedades das quais o sO6cio minoritario
participe deve exigir prova robusta de efetiva confusdo patrimonial, centralizagdo de gestao e
unidade econOmica real, elementos que ndo podem ser presumidos pela mera identidade de
socios minoritarios. E preciso diferenciar o sdcio minoritario investidor, sem poder de controle,
do sécio controlador que efetivamente comanda multiplas sociedades e poderia, em tese,
promover artificios fraudulentos.

A desconsideracdo inversa, por sua vez, ndo deveria jamais alcangar o patrimonio social
quando o s6cio devedor for minoritario sem poderes de gestdo, pois nesta hipdtese os demais
socios nao tiveram qualquer participagao ou beneficio com a divida pessoal que esta sendo
executada. Penalizar investidores minoritarios de boa-fé por obrigacdes pessoais de outros
sOcios sobre as quais nao exercem controle representa expropriagao patrimonial injustificavel.

A aplicacdo expansiva e indiscriminada da desconsideracdo da personalidade juridica,
alcancando o patrimdnio pessoal do minoritario e estendendo-se para sociedades sem qualquer
conexao com o débito origindrio, frustra completamente esta legitima expectativa. O investidor
que calculou seu risco maximo como sendo o valor de sua quota vé-se, retrospectivamente,
exposto a um risco infinitamente superior e multiplicado pelo niimero de participagdes
societarias que possuli.

Diante deste cendrio de multipla exposi¢do patrimonial, torna-se evidente que o socio
minoritario enfrenta um risco absolutamente desproporcional e incompativel com os principios
fundamentais que regem o direito societdrio ¢ a ordem econOmica constitucional. Ele nao
apenas responde ilimitadamente com seu patrimdnio pessoal por dividas sociais sobre as quais

ndo exerceu controle, como também vé o patrimdnio das sociedades nas quais investiu ser
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alcangado por dividas pessoais de outros socios (desconsideragdo inversa) e ainda pode ter seus
investimentos em empresas completamente distintas, de ramos diversos de atividade, atingidos
pela teoria do grupo econdmico de fato. Esta triplice vulnerabilidade, patrimonio pessoal,
patrimdnio social e patrimonios de outras sociedades, cria uma armadilha patrimonial que
inviabiliza completamente a participagdo minoritaria como estratégia legitima de investimento
e diversificagdo empresarial.

A perpetuacdo deste estado de coisas representa ndo apenas uma injustica
individualizada contra investidores minoritarios, mas uma ameaga Sist€tmica ao
desenvolvimento econdmico e a livre iniciativa. Nenhum investidor racional se sujeitard a
riscos ilimitados e multiplicados em troca de retornos limitados e sem poder de controle sobre
as decisdes empresariais. O resultado inevitavel ¢ o congelamento do mercado de capitais para
pequenas ¢ médias empresas, a impossibilidade de captagdo de investimentos por startups e
empreendimentos inovadores, € a concentracdo de poder econdmico nas maos de poucos
investidores que so participam de sociedades nas quais detenham controle absoluto. A protecao
diferenciada ao so6cio minoritario, com modulagdo proporcional de sua responsabilidade e
critérios objetivos para aplicacdo da desconsideracdo, ndo ¢ apenas uma questao de justica
individual, mas uma necessidade imperiosa para a preservacdo de um ambiente empresarial

sadio, dinamico e constitucionalmente adequado.

43  EFEITOS ECONOMICOS E CONCORRENCIAIS DA RESPONSABILIZACAO
INDISTINTA: AMBIENTE DE NEGOCIOS, FOMENTO EMPRESARIAL E
CONCORRENCIA

A responsabilizacdo patrimonial indiscriminada de sdcios minoritarios sem poder de
gestdo ndo produz apenas efeitos redistributivos entre credores e s6cios no caso concreto, mas
gera consequéncias econOmicas sistémicas que transcendem a esfera individual dos agentes
diretamente envolvidos. Tais efeitos manifestam-se em trés dimensdes interconectadas e
mensuraveis: no ambiente de negdcios, caracterizado pela elevagdo de custos de transacdo e
deterioracdo da previsibilidade juridica, no fomento empresarial, com desestimulo ao
investimento produtivo, & inovacao e ao desenvolvimento de mercados privados de capitais; e
na dinamica concorrencial, favorecendo estruturas concentradas de propriedade e criando
barreiras artificiais a entrada de novos competidores.

A compreensdo desses efeitos sistémicos € essencial para avaliar a compatibilidade

constitucional das praticas jurisprudenciais correntes com os principios da ordem econdomica
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estabelecidos no artigo 170 da Constituicdo Federal. Quando a responsabilizacido
indiscriminada compromete a livre iniciativa (caput), desestimula o investimento produtivo
necessario ao desenvolvimento nacional (art. 3° II, CF) e cria barreiras artificiais que
restringem a livre concorréncia (inciso I1V), ndo se trata de mera "externalidade negativa
toleravel", mas de violagdo concreta e mensuravel de mandamentos constitucionais que
orientam a ordem econdmica.

O ambiente de negbcios, compreendido como o conjunto de condigdes institucionais,
regulatorias e juridicas que moldam as decisdes empresariais, depende fundamentalmente da
previsibilidade quanto as consequéncias juridicas das agcdes econOmicas. A teoria econdmica
dos custos de transagdo, desenvolvida seminalmente por Ronald Coase (1937) em "The Nature
of the Firm" e aprofundada por Oliver Williamson (1985) em "The Economic Institutions of
Capitalism", demonstra que instituicdes legais eficientes sao aquelas que minimizam os custos
de celebrar, monitorar e fazer cumprir contratos entre agentes economicos.

No contexto especifico da responsabilizacao de minoritarios em sociedades limitadas, a
imprevisibilidade jurisprudencial eleva drasticamente as trés categorias de custos de transacao.
Eles se manifestam na necessidade de que investidores potenciais realizem due diligence
juridica desproporcional antes de adquirir participagdes minoritarias. Em ambiente juridico
previsivel, estes custos limitar-se-iam a anélise do plano de negdcios, da idoneidade dos
administradores e da viabilidade econémica do empreendimento. Todavia, quando existe
possibilidade de responsabilizagdo ilimitada por atos futuros e imprevisiveis de terceiros sobre
os quais o investidor ndo exercera controle, o due diligence deve expandir-se
significativamente.

Dados da Associagao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP, 2024)
indicam que due diligence juridica em investimentos minoritarios em sociedades limitadas
brasileiras custa, em média, entre R$ 50.000 ¢ R$ 150.000 para participagdes de até R$
1.000.000, representando 5% a 15% do valor investido. Este percentual ¢ substancialmente
superior aos 1% a 3% observados em jurisdi¢des com regime claro de prote¢do a minoritarios,
como Estados Unidos e Reino Unido. Para investimentos de pequena e média monta, estes
custos fixos elevados funcionam como barreira proibitiva: se um potencial investidor
minoritario avalia aportar R$ 100.000 em sociedade limitada, mas estima que o due diligence
adequado custara R$ 50.000 ou mais, a operagdo deixa de ser economicamente atrativa,
excluindo investidores de menor capacidade econdmica do mercado de participacdes

societarias minoritarias.
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Esta barreira seletiva produz efeito perverso de concentra¢do: apenas investimentos de
grande porte (tipicamente superiores a R$ 5.000.000) justificam economicamente os custos de
protecdo adequada, perpetuando estrutura empresarial brasileira caracterizada por escassez de
empresas de médio porte ("missing middle"). Estudo do Banco Mundial (2019) no relatdrio
Doing Business identificou que Brasil ocupava 124? posi¢ao entre 190 economias no indicador
de "Prote¢ao de Investidores Minoritarios", demonstrando que custos de transacao elevados nao
decorrem de percepg¢ao subjetiva, mas de caracteristicas objetivas do ambiente institucional.

Os custos de monitoramento, segunda categoria afetada, referem-se aos dispéndios
necessarios para acompanhar a gestdo social durante o periodo de investimento. Em regime
juridico que responsabilize minoritarios por atos de administradores, estes devem monitorar
ativamente a condugdo dos negdcios sociais, mesmo quando ndo detenham poderes formais de
gestdo. Este monitoramento implica custos recorrentes: andlise de demonstracdes financeiras
por consultores especializados (custo médio mensal de R$ 5.000 a R$ 15.000 conforme
complexidade da sociedade), participacdo em reunides societarias, consultas perioddicas a
advogados quando identificadas operagdes potencialmente arriscadas, e manuten¢do de
sistemas de controle interno.

A estrutura de incentivos gerada por esta necessidade de monitoramento ¢
economicamente perversa. Minoritarios que investem especificamente porque nao desejam ou
ndo tém competéncia para participar da gestdo veem-se forgados a assumir funcao fiscalizatoria
para a qual ndo estdo capacitados nem interessados. Alternativamente, podem abster-se do
monitoramento e aceitar o risco de responsabilizagdo futura, mas essa "escolha" ¢ falsa: trata-
se de imposicdo de Onus que desvirtua a natureza do investimento minoritirio passivo,
transformando-o de aplicacdo patrimonial de risco moderado em exposi¢ao patrimonial
ilimitada.

Evidéncia empirica desta iliquidez de participagdes minoritarias em sociedades
limitadas brasileiras ¢ fornecida por estudo da Fundagdo Getulio Vargas (FGV, 2023) sobre
mercado secundario de participagdes em empresas fechadas. A pesquisa identificou que
participagdes minoritarias (inferior a 20% do capital) em sociedades limitadas apresentam
desconto médio de 45% a 60% relativamente ao valor patrimonial pro rata das quotas, enquanto
participagdes de controle apresentam prémio de 20% a 35%. Este diferencial de 65% a 95%
entre valor de participagcdes de controle e minoritarias reflete, além de fatores como falta de
liquidez e direitos politicos limitados, o risco percebido de responsabilizagdo patrimonial

indiscriminada.
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Quando efetivamente incluido em incidente de desconsiderag¢do, o minoritario arca com
custos processuais que podem facilmente superar o valor de sua participacao societaria. Dados
do Conselho Nacional de Justiga (CNJ, 2024) indicam que duragdo média de incidentes de
desconsideragao da personalidade juridica ¢ de 3,2 anos em primeira instancia e pode estender-
se por 6 a 8 anos quando ha recursos aos tribunais superiores. Considerando honorarios
advocaticios (que em causas de alta complexidade podem representar 10% a 20% do valor da
causa), custas processuais, pericias contabeis (custo médio de R$ 20.000 a R$ 100.000
conforme complexidade), e o proprio valor do tempo dedicado ao litigio, custos ex post
representam "taxa de saida" implicita que desestimula investimentos minoritarios desde sua
concepe¢ao.

A responsabilizagdo indiscriminada de minoritarios produz trés efeitos mensuraveis
sobre decisdes de investimento: desestimulo a tomada de participagdes minoritarias, preferéncia
por estruturas de controle integral, e direcionamento de capital para aplicagdes financeiras em
detrimento de investimentos reais. Cada um destes efeitos compromete objetivos
constitucionais da ordem econdmica e reduz o potencial de crescimento da economia brasileira.

O investimento produtivo, compreendido como alocagdo de capital em atividades que
geram emprego, renda, inovagdo e desenvolvimento tecnologico, constitui motor do
crescimento economico de longo prazo. A Constituigdo Federal, ao estabelecer o
desenvolvimento nacional como objetivo fundamental da Republica (artigo 3°, II) e ao elencar
o fomento a atividade empresarial entre os principios da ordem econOmica, reconhece
implicitamente que investimentos produtivos merecem prote¢do institucional diferenciada
relativamente a aplicagdes meramente especulativas ou rent-seeking.

O desestimulo a participagdes minoritarias ¢ consequéncia direta da assimetria entre
risco e retorno. Investidores racionais somente alocam capital em ativos cujo perfil de risco-
retorno seja adequado as suas preferéncias. Participagdes minoritarias em sociedades fechadas,
em condi¢des normais de seguranca juridica, ofereceriam perfil de risco moderado: o investidor
pode perder o capital investido se a empresa fracassar, mas ndo enfrenta riscos adicionais além
deste. Todavia, se a jurisprudéncia admite responsabiliza¢cdo patrimonial ilimitada por atos de
terceiros sobre os quais 0 minoritario nao exerce controle, o perfil de risco torna-se assimétrico
e potencialmente ilimitado, equivalente ao de sécio controlador, sem, contudo, oferecer os
retornos correspondentes ao poder de controle.

Esta assimetria induz fendmeno de sele¢do adversa no mercado de investimentos
minoritarios. George Akerlof (1970), em teoria que lhe valeu o Nobel de Economia em 2001,

demonstrou em "The Market for 'Lemons': Quality Uncertainty and the Market Mechanism"
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que quando compradores ndo conseguem distinguir produtos de qualidade diferente e estdo
dispostos a pagar apenas preco médio, produtos de qualidade superior retiram-se do mercado,
permanecendo apenas os de qualidade inferior. Transpondo para investimentos: se investidores
qualificados (risk-averse, sofisticados, com expectativas de retorno ajustadas ao risco) evitam
participagdes minoritarias devido ao risco de responsabilizagdo ilimitada, permanecem no
mercado apenas investidores dispostos a assumir riscos elevados, frequentemente os menos
preocupados com governanga corporativa e compliance.

Este efeito de selecdo adversa deteriora a qualidade média dos investidores minoritarios,
prejudicando a propria governanga corporativa que a regulacdo busca promover. Minoritarios
sofisticados, que poderiam exercer fungao fiscalizatdria util e contribuir para profissionalizacao
da gestdo, afastam-se. Permanecem investidores menos qualificados ou aqueles com interesses
ndo estritamente econdmicos (parentes, amigos, investidores com relagdes pessoais com
controladores), que ndo contribuem para melhoria da governanga e podem até facilitar praticas
abusivas por omissdo fiscalizatoria. Paradoxalmente, a tentativa de proteger credores via
responsabilizagdo ampla de minoritarios termina por reduzir a qualidade da governanca
corporativa, facilitando os proprios abusos que a desconsideracao deveria coibir.

Dados da Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP, 2024)
corroboram este fendmeno. Segundo o Anudrio de Investimentos 2024, investimentos de
venture capital e private equity no Brasil totalizaram R$ 18,7 bilhdes em 2023, representando
retragdo de 32% relativamente ao pico de R$ 27,5 bilhdes em 2021. Embora multiplos fatores
expliquem esta retracdo (elevagdo da taxa Selic, instabilidade macroeconomica, corregao de
valuations), entrevistas qualitativas com gestores de fundos identificaram "incerteza regulatoria
e juridica sobre responsabilizagao de minoritarios" como terceiro fator mais mencionado (por
43% dos respondentes), atrds apenas de "condi¢cdes macroecondmicas adversas" (78%) e
"ajuste de valuations pos-pandemia" (61%).

Particularmente relevante ¢ que 67% dos fundos de venture capital consultados pela
ABVCAP (2024) afirmaram haver "reduzido propensao a investir em sociedades limitadas sem
conversao prévia em sociedade anonima" devido a "riscos juridicos de responsabilizagdo de
minoritarios em LTDA considerados superiores aos de S.A.". Este dado evidencia que
insegurancga juridica quanto a responsabilizacdo ndo € percepcdo abstrata, mas fator concreto
que afeta decisdes de alocagdo de capital, direcionando investimentos para estruturas mais
custosas (sociedades andnimas exigem governan¢a mais complexa e onerosa) ou simplesmente

afastando investidores de oportunidades em sociedades limitadas.
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A preferéncia por estruturas de controle integral, segundo efeito identificado, manifesta-
se quando investidores potenciais, em vez de adquirir participagcdes minoritarias em sociedades
existentes, optam por constituir sociedades proprias onde detenham controle total ou por
adquirir 100% do capital de sociedades-alvo. Esta opcdo ¢ economicamente ineficiente por
multiplas razdes. Primeiro, impede ganhos de especializagdo: investidores com capital, mas
sem expertise especifica beneficiar-se-iam de associar-se a empreendedores com conhecimento
setorial, mas carentes de recursos financeiros. A impossibilidade desta parceria especializada
reduz a produtividade agregada da economia, pois capital ndo se combina eficientemente com
conhecimento.

Segundo, a verticalizagdo excessiva limita a escala empresarial. Sociedades que
poderiam crescer mediante atracdo de investidores minoritarios sucessivos veem-se restritas ao
capital proprio de seus fundadores controladores, criando gargalo de financiamento. Este
subinvestimento em escala é particularmente grave em setores intensivos em capital ou
tecnologia, onde o crescimento depende de aportes sucessivos que ultrapassam a capacidade
individual de empreendedores. O resultado agregado ¢ economia composta predominantemente
por empresas de pequeno porte, incapazes de competir internacionalmente ou gerar inovagdes
disruptivas que exigem escala minima.

Evidéncia deste fendmeno ¢ fornecida por dados do Mapa de Empresas (2025) que
indicam que, das 6,8 milhdes de sociedades limitadas ativas no Brasil, aproximadamente 85%
(5,8 milhdes) enquadram-se como microempresas ou empresas de pequeno porte, com
faturamento anual inferior a R$ 4,8 milhdes. Apenas 4,2% (aproximadamente 285.000
sociedades) enquadram-se como empresas de médio porte (faturamento entre R$ 4,8 milhdes e
R$ 300 milhdes), e menos de 0,8% (aproximadamente 54.000) como grandes empresas. Esta
distribuicdo contrasta drasticamente com economias desenvolvidas, onde empresas de médio
porte representam 15% a 25% do total e contribuem com 30% a 40% do emprego formal.

O direcionamento de capital para aplicagdes financeiras em detrimento de investimentos
produtivos, terceiro efeito, ocorre quando investidores comparam retornos ajustados ao risco
de investimentos produtivos (participagdes societdrias) com retornos de aplicagdes financeiras
liquidas (titulos publicos, CDBs, fundos de investimento). No Brasil, com taxa Selic
historicamente elevada (média de 9,8% ao ano entre 2010 e 2024, segundo Banco Central),
titulos publicos oferecem retornos reais significativos com risco praticamente nulo e liquidez
imediata.

Quando investimentos produtivos em participacdes minoritarias expoem investidor a

riscos patrimoniais ilimitados e imprevisiveis, a comparacdo favorece inequivocamente
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aplicagdes financeiras, mesmo se estas oferecem retornos menores. Investidor racional que
poderia obter retorno esperado de 15% ao ano em participacdo minoritaria, mas enfrenta risco
ndo quantificavel de responsabilizagcdo patrimonial ilimitada, preferira titulo piblico que rende
10% ao ano com seguranca absoluta. Esta alocagdo representa perda de eficiéncia alocativa:
capital que poderia financiar expansao empresarial, inovacdo tecnologica e geracdo de
empregos permanece aplicado em titulos publicos, financiando gasto corrente do governo em
vez de investimento produtivo privado.

Dados consolidados pela ANBIMA (Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados
Financeiro e de Capitais) ilustram o fendmeno de "financeirizacdo" da poupanga privada
brasileira. Em dezembro de 2023, o estoque total de investimentos de pessoas fisicas no Brasil
totalizava aproximadamente R$ 5,7 trilhdes.

Desse montante:

. Cerca de R$ 4,96 trilhoes (87%) estavam alocados em produtos de renda fixa,
incluindo titulos publicos, CDBs, poupanga e fundos de renda fixa.

. Aproximadamente R$ 741 bilhdes (13%) estavam em participagdes societarias
(acdes de companhias abertas, fundos de acdes e participagdes diretas).

Portanto, os dados evidenciam uma concentragdo esmagadora da poupanca privada
brasileira em ativos conservadores e de renda fixa.

Esta alocacdo contrasta com paises desenvolvidos onde participagdes societarias
representam 35% a 55% dos ativos financeiros de pessoas fisicas. Embora multiplos fatores
expliquem esta diferenca (historico de inflagdo elevada no Brasil, cultura de aversao ao risco,
sophistication financeira da populacdo), estudos de andlise econdmica do direito identificam
que inseguranca juridica quanto a protecdo de investidores minoritarios constitui fator
explicativo relevante. Pesquisa de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) sobre
"Investor Protection and Corporate Governance" em 27 paises demonstrou que variagao de 1
ponto (em escala de 0 a 10) no indice de prote¢do legal a minoritarios associa-se a aumento de
8 a 12 pontos percentuais na propor¢do de ativos financeiros alocados em participagdes
societarias, controlando por variaveis macroecondmicas.

Esta alocacao contrasta com paises desenvolvidos onde participagdes societarias
representam 35% a 55% dos ativos financeiros de pessoas fisicas. Embora multiplos fatores
expliquem esta diferenca (historico de inflagdo elevada no Brasil, cultura de aversao ao risco,
sophistication financeira da populacdo), estudos de andlise econdmica do direito identificam
que inseguranca juridica quanto a protecdo de investidores minoritarios constitui fator

explicativo relevante. Pesquisa de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) sobre
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"Investor Protection and Corporate Governance" em 27 paises demonstrou que variagdo de 1
ponto (em escala de 0 a 10) no indice de protegao legal a minoritarios associa-se a aumento de
8 a 12 pontos percentuais na propor¢do de ativos financeiros alocados em participagdes
societarias, controlando por variaveis macroeconomicas.

Os efeitos sobre inovagdo merecem analise especifica dada sua importancia estratégica
para desenvolvimento econdmico de longo prazo. Atividades inovadoras caracterizam-se por
elevada incerteza quanto a resultados, longos periodos de maturagdo antes de gerar retornos, e
assimetria informacional entre empreendedores (que conhecem o potencial de sua tecnologia)
e investidores (que devem avaliar este potencial com informagdo limitada). Esta assimetria ¢
parcialmente superada quando investidores confiam que, mesmo se o empreendimento
fracassar, sua exposi¢do patrimonial limitar-se-4 ao capital investido.

Startups tecnologicas, empresas de biotecnologia, energias renovaveis e outras
atividades de fronteira dependem criticamente da limitagdo de responsabilidade para atrair
investidores-anjo e fundos de venture capital. Dados do Distrito Dataminer, que mapeia o
ecossistema brasileiro, indicam que em 2023 foram realizadas 455 rodadas de investimento em
startups brasileiras, totalizando US 1,9 bilhdo (aproximadamente R$ 9,3 bilhdes). Embora
empresas em estagios iniciais adotem tipicamente o formato de sociedade limitada pela
simplicidade e menores custos, a maioria das rodadas iniciais é estruturada via titulos
conversiveis (como o Mutuo Conversivel), que garantem o direito de conversdo futura em
participacao societaria sem expor o investidor aos riscos imediatos da gestao."

Todavia, a protegdo conferida pela LC 182/2021 limita-se a investimentos em
sociedades formalmente enquadradas como startups (empresas de carater inovador com
faturamento anual de até R$ 16 milhdes). Esta delimitagdo exclui da protecdo: (i) empresas
inovadoras que superaram limite de faturamento, mas ainda dependem de investimentos
minoritarios; (i1) empresas inovadoras em setores tradicionais que nao atendem definigdo legal
de startup; (iii) empresas de médio porte que buscam inovagdo incremental. Estas empresas
permanecem expostas ao regime geral de responsabilizagao indiscriminada, limitando alcance
da politica de fomento a inovagao.

Dados da Pesquisa de Inovacao (PINTEC, 2020) realizada pelo IBGE evidenciam que
apenas 33,6% das empresas brasileiras implementaram algum tipo de inovagao entre 2017 e
2020, percentual substancialmente inferior aos 60% a 75% observados em economias
desenvolvidas. Entre os obstaculos a inovagdo apontados por empresas, "escassez de fontes
adequadas de financiamento" foi mencionado por 51% das empresas inovadoras, atrads apenas

de "riscos econdmicos excessivos" (73%) e "elevados custos de inovagao" (64%).
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Quando desagregados por porte, dados da PINTEC revelam que empresas de pequeno
e médio porte (10 a 500 empregados) apresentam taxas de inovagao significativamente menores
(24% a 38%) que grandes empresas (68% a 82%), sugerindo que restri¢des de financiamento
afetam desproporcionalmente empresas menores. Dado que estas empresas tipicamente
estruturam-se como sociedades limitadas e dependem de investidores minoritarios para
financiar inovacao, a inseguranca juridica quanto a responsabilizagdo constitui barreira
relevante ao investimento em inovagao.

A estrutura de mercado, caracterizada pelo grau de concentragdo e pelas barreiras a
entrada de novos competidores, ¢ determinante central da intensidade concorrencial e,
consequentemente, da eficiéncia econdmica e do bem-estar dos consumidores. O artigo 170,
IV, da Constituicio Federal estabelece a livre concorréncia como principio da ordem
econOmica, reconhecendo que mercados competitivos sdo superiores a estruturas
monopolisticas ou oligopolisticas tanto em termos de eficiéncia alocativa quanto de inovagao
dinamica.

A responsabilizag@o indiscriminada de minoritarios afeta a dinamica concorrencial por
trés vias causais: elevagdo de barreiras a entrada para novos competidores que dependem de
investidores minoritarios, favorecimento de estruturas concentradas de propriedade em
detrimento de estruturas dispersas, e dificuldade de contestacao de mercados incumbentes por
entrantes inovadores. Estas trés vias interagem sistemicamente, produzindo equilibrio de
mercado menos competitivo e, portanto, menos eficiente do que o constitucionalmente
desejavel.

Barreiras a entrada, na teoria microeconémica de organizacao industrial, sdo custos ou
obstaculos que novos competidores devem superar para ingressar em determinado mercado.
Barreiras podem ser naturais (economias de escala, requisitos tecnoldgicos, vantagens de custo
de incumbentes) ou artificiais (licencas regulatorias, restricdes legais, custos de transagao
elevados). A responsabilizacdo ilimitada de minoritarios funciona como barreira artificial a
entrada porque dificulta que novos entrantes atraiam investidores minoritarios necessarios para
financiar sua entrada no mercado.

Considere mercado concentrado no qual o competidor incumbente domina 70% a 80%
das vendas. Empreendedor inovador que deseje contestar este mercado necessita atrair
investidores para financiar escala inicial suficiente para competir eficazmente. Se investidores
minoritdrios potenciais souberem que, além do risco normal de fracasso empresarial
(probabilidade estatistica de 60% a 70% de faléncia nos primeiros cinco anos conforme

SEBRAE), enfrentardo risco adicional de responsabilizag¢do pessoal ilimitada por eventuais atos
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dos administradores, exigirdo retornos esperados substancialmente superiores para compensar
esse risco adicional. Retornos esperados superiores implicam maior custo de capital proprio,
reduzindo o valor presente liquido do projeto de entrada e potencialmente inviabilizando-o.

O incumbente, por sua vez, ndo enfrenta esta desvantagem se mantém estrutura de
propriedade concentrada (controlador detém 70% a 100% do capital) ou se seus controladores
ja consolidaram posi¢ao econdmica que lhes permite autofinanciar expansdes sem depender de
investidores minoritarios. Esta assimetria entre incumbentes e entrantes potenciais eleva
artificialmente barreiras a entrada, protegendo posi¢des dominantes de contestagao competitiva.
O resultado ¢ menor pressdo concorrencial, menor inovagdo, pre¢os mais elevados e menor
bem-estar dos consumidores.

Esta correlacdo sugere que estruturas de propriedade dispersa, que dependem de
investidores minoritarios, facilitam entrada de novos competidores € mantém mercados menos
concentrados, enquanto estruturas de propriedade concentrada, que ndo dependem de
minoritarios, estao associadas a mercados mais concentrados. Embora correlacdo nao implique
necessariamente causalidade, analise qualitativa de casos especificos revela mecanismo causal:
quando novos entrantes dependem de investidores minoritario, mas estes evitam investir devido
a risco juridico, entrada ¢ dificultada, perpetuando concentracao.

O favorecimento de estruturas concentradas ocorre porque sociedades controladas por
unico socio ou grupo coeso de controladores ndo dependem de investidores minoritarios
externos e, portanto, ndo sofrem os custos adicionais que a responsabilizagdo indiscriminada
impde a estruturas dispersas. Esta vantagem comparativa das estruturas concentradas induz
empresas a evitarem dispersdo de capital, perpetuando modelo de controle familiar ou estatal
que caracteriza o capitalismo brasileiro.

Raphael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes e Andrei Shleifer (1999), em estudo
seminal sobre "Corporate Ownership Around the World" publicado no Journal of Finance,
analisaram estrutura de propriedade de 691 grandes empresas em 27 paises, demonstrando que
nacdes com menor prote¢do legal a minoritarios apresentam maior concentracao de propriedade
corporativa. O Brasil foi classificado como pais de "prote¢do muito fraca" a minoritarios e
apresentou uma das maiores concentragdes de propriedade da amostra: 67% das empresas
analisadas possuiam acionista controlador com mais de 50% do capital votante, percentual
superado apenas por México (64%) e Filipinas (54%).

A literatura empirica sobre relacdo entre protecdo a investidores minoritdrios e
desenvolvimento de mercados de capitais oferece evidéncias robustas dos efeitos econdmicos

da responsabilizagdo indiscriminada. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1997), em
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estudo seminal "Legal Determinants of External Finance" publicado no Journal of Finance,
analisaram 49 paises ¢ demonstraram que aqueles com melhor protecao legal a investidores
minoritdrios apresentam mercados aciondrios maiores relativamente ao PIB (correlacdo de
0,67), maior nimero de empresas de capital aberto per capita (correlagdo de 0,73), maior
dispersdo acionaria, e valoragdes de mercado superiores (menor desconto de controle).

Estudos posteriores refinaram e expandiram esses achados. Djankov, La Porta, Lopez-
de-Silanes e Shleifer (2008), em "The Law and Economics of Self-Dealing" publicado no
Journal of Financial Economics, analisaram especificamente prote¢dao contra transagdes com
partes relacionadas (self-dealing) em 72 paises, demonstrando que paises com mecanismos
eficazes de protecdo a minoritdrios contra tunneling apresentam mercados de capitais
significativamente mais desenvolvidos. O Brasil obteve pontuacao de 0,29 no indice anti-self-
dealing, em escala de 0 a 1, significativamente abaixo da média dos paises de common law
(0,67) e mesmo inferior a média dos paises de civil law (0,36), refletando protecdo insuficiente
a minoritarios. Os autores destacam que o prémio de controle no Brasil alcangcou 49%, um dos
mais elevados da amostra, diretamente correlacionado com o baixo indice de prote¢do contra
self-dealing.

Essa classificagdo correlaciona-se com dados do World Bank Doing Business (2019)
onde Brasil ocupava 124? posicao entre 190 economias no indicador "Protec¢do de Investidores
Minoritarios", substancialmente atrds de economias comparaveis como Chile (38" posigdo),
Meéxico (62%) e Colombia (84%). Embora o projeto Doing Business tenha sido descontinuado em
2021, seus dados historicos permanecem como referéncia importante para analise comparativa
de ambientes institucionais.

No contexto brasileiro especifico, estudos sobre dispersao acionaria confirmam
concentracgao extrema do controle corporativo. Silveira, Barros ¢ Fama (2008), em analise das
empresas listadas na B3 (Bolsa de Valores brasileira), identificaram que mais de 60% das
companhias abertas brasileiras possuem acionista controlador com mais de 50% do capital
votante, padrao radicalmente diferente do observado em economias desenvolvidas onde
propriedade dispersa predomina. Embora multiplos fatores expliquem essa concentragdo -
tributacao de distribuicdo de lucros, baixa prote¢ao contra self-dealing, fraca enforcement de
normas de governanga -, o risco indiscriminado de minoritdrios agrava substancialmente o
problema.

A andlise demonstra que a responsabilizac¢@o indiscriminada de sdcios minoritarios sem
poder de gestao produz custos econdmicos mensuraveis em trés dimensdes: custos de transacao

elevados (8% a 22% do valor de investimentos, funcionando como "imposto implicito" sobre
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investimento produtivo), desestimulo ao investimento produtivo (retragdo de 32% em venture
capital/private equity, com participagdes societarias representando apenas 11,4% dos ativos de
pessoas fisicas versus 35% a 55% em economias desenvolvidas) e concentracdo de mercado
com barreiras a entrada (67% das empresas com propriedade altamente concentrada versus 15%
a 30% em economias desenvolvidas).

Esses efeitos representam violagdes concretas e mensuraveis dos principios
constitucionais da livre iniciativa, desenvolvimento nacional e livre concorréncia,
transcendendo a mera técnica juridica societaria para configurar incompatibilidade
constitucional que exige urgente corre¢do normativa e jurisprudencial, uma vez que o atual
cendrio compromete sistematicamente a eficiéncia alocativa de capital, inibe a inovagdo e

perpetua estruturas oligopolizadas em detrimento do desenvolvimento econdmico nacional.

44 A PROTECAO CONSTITUCIONAL DO SOCIO MINORITARIO: LIVRE
INICIATIVA, SEGURANCA JURIDICA E OS LIMITES DA DESCONSIDERACAO DA
PERSONALIDADE JURIDICA

A andlise desenvolvida nos tdpicos precedentes deste capitulo demonstrou que a
responsabilizacdao indiscriminada de socios minoritarios sem poder de gestdo produz efeitos
sistémicos adversos sobre a regulacdo econOmica brasileira, compromete varidveis
fundamentais do ambiente de negdcios e viola principios constitucionais estruturantes da ordem
econdmica de 1988. Este topico final aprofunda demonstracdo de que a proteg¢do juridica
diferenciada ao investidor minoritdrio ndo constitui privilégio setorial injustificado, mas
imperativo que decorre simultaneamente de fundamentos constitucionais (artigos 1°, IV, 3°, II
e 170 da Constituicdo Federal), de imperativos de eficiéncia econdmica e de exigéncia de
coeréncia sist€émica do ordenamento juridico empresarial brasileiro.

A Constituicdo Federal de 1988, ao estruturar nos artigos 170 a 192 disciplina
abrangente da ordem econOmica, ndo tratou a atividade empresarial como mero fendmeno
privado objeto de eventual regulacdo estatal, mas reconheceu-a expressamente como
instrumento indispensavel a realizacao de fins constitucionais fundamentais. Como observa
Gilberto Bercovici (2022, p. 34), em sua obra atualizada sobre constituicdo econOmica €
desenvolvimento, "a ordem econOmica constitucional de 1988 ndao se limita a garantir
liberdades individuais de cunho econdmico, mas estabelece projeto transformador que vincula
Estado e sociedade a realizacao de objetivos de desenvolvimento nacional e justi¢a social".

Esta compreensdo da ordem econdmica como projeto transformador, ndo como mera

moldura liberal absenteista, encontra fundamento textual inequivoco no caput do artigo 170,
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que condiciona a ordem econdmica fundada na livre iniciativa ao objetivo de "assegurar a todos
existéncia digna, conforme os ditames da justica social". A existéncia digna, por sua vez,
pressupde nao apenas distribui¢do de riqueza ja produzida mediante politicas assistenciais, mas
criacdo continua de riqueza mediante atividade produtiva que gere empregos, renda, inovagao
e oportunidades.

As sociedades empresarias constituem, neste contexto constitucional, os principais
agentes de organizagdo da atividade produtiva. Como demonstra André Ramos Tavares (2024,
p. 287), em edigdo atualizada de seu Curso de Direito Constitucional, "a empresa, embora
organize fatores de producdo sob controle privado, desempenha fun¢do social inafastavel ao
viabilizar trabalho subordinado, remunerar capital investido, inovar processos produtivos,
satisfazer necessidades de consumo e gerar tributos que financiam politicas publicas". A
protecdo constitucional a livre iniciativa empresarial ndo decorre, portanto, de preferéncia
ideoldgica pelo capitalismo ou pela propriedade privada, mas de constatacdo empirica de que
sociedades empresarias constituem instrumentos insubstituiveis de desenvolvimento humano.

Essa instrumentalidade das sociedades empresarias para desenvolvimento humano
manifesta-se em multiplas dimensdes que transcendem indicadores meramente econdmicos.
Primeiro, dimensao da geracdo de emprego e renda: empresas organizam trabalho subordinado
que representa, para milhdes de brasileiros, principal ou unica fonte de subsisténcia e de
realizacdo dos direitos sociais constitucionalmente garantidos (satide, educacdo, previdéncia).
Trabalho formal com carteira assinada, por sua vez, ndo constitui apenas fonte de renda, mas
via de acesso a direitos previdenciarios, estabilidade econdmica e dignidade social.

Segundo, dimensdo inovadora: empresas constituem locus primario de inovagdo
tecnoldgica, desenvolvimento de novos produtos e servigos, aperfeigoamento de processos
produtivos e difusdo de conhecimento aplicado. Investimentos privados em pesquisa e
desenvolvimento, frequentemente realizados por sociedades empresarias em colaboragdo com
universidades e centros de pesquisa, representam parcela crescente do total de investimentos
em ciéncia e tecnologia no Brasil. Como assinala Jos¢ Edwaldo Tavares Borba (2024, p. 28),
em sua obra fundamental sobre direito societario recentemente atualizada, "sociedades
empresarias contemporaneas nao se limitam a reproduzir padrdes produtivos estabelecidos, mas
constituem agentes fundamentais de transformacdo tecnoldgica que eleva produtividade e
qualidade de vida".

Terceiro, dimensado tributdria: sociedades empresarias representam fonte essencial de
financiamento estatal mediante recolhimento de tributos sobre lucro, faturamento, folha de

salarios e patrimdnio. Arrecadagdo tributdria originaria de atividade empresarial viabiliza
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politicas publicas em saude, educacdo, infraestrutura, assisténcia social e seguranca publica.
Desestimulo sistematico a atividade empresarial mediante inseguranca juridica sobre
responsabiliza¢do patrimonial compromete, portanto, ndo apenas interesses privados de
empresarios e investidores, mas capacidade estatal de financiar politicas constitucionalmente
vinculadas.

Quarto, dimensao de formagdo de capital humano: sociedades empresarias constituem
espacos de aprendizado profissional, desenvolvimento de competéncias técnicas e gerenciais,
socializagao de valores de disciplina, pontualidade e cooperacao que transcendem o ambiente
laboral. Mobilidade social ascendente de parcela significativa da populagdo brasileira
processou-se historicamente mediante ingresso no mercado de trabalho formal organizado por
empresas, ndo mediante assistencialismo estatal.

Essa centralidade constitucional e social das sociedades empresarias para
desenvolvimento humano exige que o ordenamento juridico crie condigdes institucionais
favoraveis a sua constituicao, funcionamento e crescimento. Eros Roberto Grau (2023, p. 198),
em edic¢ao revista de sua obra classica sobre ordem econémica na Constituicao de 1988, sustenta
que "a livre iniciativa consagrada constitucionalmente ndo constitui mera liberdade negativa
contra interferéncia estatal, mas principio que impde ao Estado, incluindo Poder Judiciério,
dever positivo de criar ambiente institucional propicio ao empreendedorismo legitimo". Esse
dever positivo de criacdo de ambiente institucional propicio manifesta-se, entre outras formas,
mediante garantia de seguranca juridica sobre responsabilizagdo patrimonial de socios.

Se as sociedades empresarias constituem instrumento indispensavel de desenvolvimento
humano e a realizagdo de fins constitucionais, investimentos minoritarios representam, por sua
vez, fonte essencial de financiamento dessas sociedades. Estrutura de capital das empresas
brasileiras, especialmente de empresas em estagios iniciais de desenvolvimento (startups),
empresas familiares em processo de profissionalizagao e empresas de médio porte em expansao,
dependem criticamente de aportes de investidores minoritarios que contribuem com recursos
financeiros sem assumir controle ou gestao.

Dados do mercado de capitais brasileiro demonstram a magnitude e a importancia
desses investimentos minoritarios. Segundo dados da B3 (Bolsa de Valores brasileira), agdes de
empresas listadas em bolsa distribuem-se entre milhdes de investidores, sendo que minoritarios
detém parcela significativa do capital de empresas relevantes para economia nacional. Mesmo
em sociedades limitadas ndo listadas em bolsa, participagdes minoritarias desempenham papel
crescente: programas de equity compensation para executivos e funcionarios, entrada de

investidores-anjo em startups, aportes de fundos de private equity e venture capital, e
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investimentos de familiares e amigos (family and friends) que viabilizam empreendimentos
nascentes.

Como observa Féabio Ulhoa Coelho (2024, v. 2, p. 412), "o desenvolvimento do mercado
de capitais brasileiro nas ultimas décadas ampliou significativamente a participacdo de
investidores minoritarios em sociedades empresarias, processo que exige prote¢do juridica
adequada para evitar reversdao dessa tendéncia positiva". Essa protecdo juridica adequada
constitui pressuposto para que investidores racionais decidam alocar recursos em participagdes
minoritarias. Sem previsibilidade razoavel sobre extensdo da responsabiliza¢ao patrimonial, o
investidor minoritario racional simplesmente recusara investimento ou exigira prémio de risco
que torna operagao economicamente inviavel.

A importancia dos investimentos minoritdrios para financiamento empresarial
manifesta-se de forma particularmente evidente em trés contextos especificos. Em primeiro,
refere-se as startups e empresas inovadoras: empreendimentos em estagios iniciais, que ainda
ndo geram receitas suficientes para autofinanciamento e frequentemente nao dispdem de ativos
tangiveis que sirvam de garantia para crédito bancario tradicional, dependem criticamente de
investidores minoritarios (investidores-anjo, fundos de venture capital, aceleradoras) para
financiar pesquisa, desenvolvimento de prototipos, validacdo de modelo de negbcios e
expansao inicial.

O segundo cenario remete a empresas familiares em profissionaliza¢do: sociedades
familiares que buscam transicdo de gestdo amadora para gestdo profissionalizada
frequentemente necessitam atrair executivos qualificados mediante oferta de participagdes
minoritarias (stock options, vesting, participagdes nos resultados). Esses executivos aceitam
remuneracao parcialmente composta por participagdes societarias apenas quando confiam que
tais participacdes ndo os exporao a riscos patrimoniais ilimitados por decisdes sobre as quais
ndo exercem controle.

O terceiro contexto refere-se a expansdo de empresas de médio porte: sociedades
empresarias que superaram estagio inicial e necessitam de recursos para expansao geografica,
diversificacdo de produtos, modernizacdo tecnologica ou aquisicdo de concorrentes,
frequentemente recorrem a investidores minoritarios institucionais (fundos de private equity,
bancos de desenvolvimento, investidores estratégicos) como alternativa ou complemento ao
endividamento bancario. Marlon Tomazette (2025, v. 1, p. 347) observa que "a diversificagao
das fontes de financiamento empresarial, incorporando investidores minoritarios além de
crédito bancario tradicional, fortalece resiliéncia das empresas e reduz vulnerabilidade a

choques financeiros".
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A decisdo de investir minoritariamente em sociedade empresaria envolve ponderagdo
sofisticada de riscos e retornos esperados. O investidor racional considera multiplos fatores:
perspectivas de crescimento do empreendimento, qualidade da gestdo, posicdo competitiva no
mercado, solidez financeira, governanga corporativa e, fundamentalmente, seguranca juridica
sobre direitos e responsabilidades decorrentes da participagdo societdria. Quando o
ordenamento juridico e a jurisprudéncia criam incerteza excessiva sobre responsabilizacao
patrimonial, o investidor pondera esse risco adicional na decisdo de investimento.

Resultado previsivel dessa incerteza juridica ¢ a elevagdo do prémio de risco exigido
pelo investidor minoritario. Prémio de risco representa retorno adicional que o investidor exige
para compensar incerteza ou volatilidade do investimento. Em contexto de responsabilizacdo
imprevisivel e potencialmente ilimitada de minoritarios, o investidor racional exigird retorno
substancialmente superior ao que exigiria em ambiente de seguranga juridica, compensando
possibilidade de perda patrimonial que excede capital originalmente investido.

A elevagdo do prémio de risco, por sua vez, produz dois efeitos perversos sobre
financiamento empresarial. Primeiro, encarece custo de capital para empresas: sociedades que
necessitam atrair investidores minoritarios sao compelidas a oferecer participacdes maiores ou
condi¢des mais vantajosas para compensar prémio de risco elevado, reduzindo participagdo dos
empreendedores originais ou comprometendo viabilidade financeira do empreendimento.
Segundo, inviabiliza investimentos marginalmente lucrativos: empreendimentos que seriam
viaveis em ambiente de seguranga juridica, mas cujo retorno esperado ndo compensa prémio de
risco elevado exigido em ambiente de incerteza, simplesmente deixam de receber investimento,
permanecendo inexplorados.

A demonstracdo de que sociedades empresarias constituem instrumento essencial de
desenvolvimento humano e que investimentos minoritarios representam fonte indispensavel de
financiamento destas sociedades estabelece premissas empiricas que fundamentam conclusao
juridica subsequente: a protecao diferenciada ao sdcio minoritario sem poder de gestdo constitui
imperativo que decorre diretamente de principios constitucionais estruturantes, especialmente
livre iniciativa (artigo 1°, IV e 170, caput da Constituicdo Federal) e seguranca juridica (artigo
5°, caput e inciso XXXVI).

José Edwaldo Tavares Borba (2024, p. 156), ao analisar a evolugdo recente do direito
societario brasileiro, adverte que "a protecdo inadequada a investidores minoritarios representa
obstaculo estrutural ao desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, perpetuando
concentracdo excessiva de propriedade e controle que caracteriza estrutura empresarial

nacional". Essa concentracdo excessiva de propriedade, por sua vez, produz multiplas
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ineficiéncias: dificulta profissionalizacdo da gestdo (que permanece nas maos de familias
controladoras), reduz transparéncia e accountability, limita acesso a financiamento e restringe
crescimento empresarial.

O principio da livre iniciativa, consagrado simultaneamente como fundamento da
Republica Federativa (artigo 1°, IV) e como fundamento da ordem econdmica (artigo 170,
caput), possui densidade normativa que transcende mera garantia de absten¢ao estatal. Como
sustenta André Ramos Tavares (2024, p. 312), "a livre iniciativa constitucional ndo se esgota
em liberdade negativa de empreender sem interferéncia estatal, mas incorpora dimensao
positiva que impde ao Estado dever de criar condi¢des institucionais, normativas e econdmicas
favoraveis ao empreendedorismo legitimo e ao investimento produtivo".

Esta dimensao positiva da livre iniciativa manifesta-se em multiplas obrigagdes estatais:
dever de legislar criando regramento claro e previsivel sobre direitos e deveres empresariais,
dever de administrar garantindo ambiente competitivo mediante defesa da concorréncia e
repressao a cartéis, dever de regular estabelecendo marcos normativos setoriais que reduzam
incerteza e facilitem planejamento empresarial de longo prazo e dever de julgar aplicando
direito empresarial de forma coerente, previsivel e fundamentada.

No contexto especifico da desconsideracdo da personalidade juridica, dimensdo positiva
dalivre iniciativa exige que o Poder Judiciario, ao aplicar o artigo 50 do Cédigo Civil, considere
impactos sistémicos de suas decisdes sobre decisdes futuras de investimento. Jurisprudéncia
que responsabiliza indiscriminadamente sdcios minoritarios sem demonstragdo de participagao
efetiva em atos abusivos viola livre iniciativa ao criar desincentivo artificial ao investimento
produtivo, direcionando recursos que poderiam financiar empreendimentos geradores de
emprego e renda para aplicagdes financeiras passivas ou para manutencao fora do pais.

Gilberto Bercovici (2022, p. 87) observa que "a ordem econdmica constitucional de
1988 nao ¢ neutra ideologicamente, mas estabelece preferéncia explicita por determinados
valores e objetivos, entre os quais destaca-se valorizagdo do trabalho humano e
desenvolvimento nacional, que pressupdem ambiente institucional favoravel ao investimento
produtivo". Ambiente institucional favoravel ao investimento produtivo, por sua vez, pressupde
seguranca juridica sobre extensdo da responsabilizagdo patrimonial de investidores.

O principio da seguranga juridica, consagrado implicitamente no caput do artigo 5° (que
garante inviolabilidade da seguranca) e explicitamente em diversos dispositivos constitucionais
(direito adquirido, ato juridico perfeito, coisa julgada, legalidade, irretroatividade), possui
especial relevancia para decisdes de investimento de longo prazo. Como demonstra Eros

Roberto Grau (2023, p. 156), "a seguranca juridica ndo exige certeza absoluta, impossivel em
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sistemas juridicos complexos que envolvem cldusulas gerais e conceitos indeterminados, mas
exige previsibilidade razoavel que permita aos cidadaos antecipar consequéncias juridicas de
suas escolhas e planejar suas vidas".

No contexto de investimentos minoritarios em sociedades empresarias, seguranca
juridica exige que investidor possa antecipar, com razoavel grau de certeza, em que
circunstancias e em que extensao respondera patrimonialmente por obrigacdes sociais. Sistema
juridico que permite responsabilizacdo de minoritario sem poder de gestdo, sem exigéncia de
demonstracdo de participagdo efetiva ou beneficio direto em atos abusivos, viola seguranga
juridica ao tornar imprevisivel extensao do risco patrimonial assumido pelo investidor.

Essa imprevisibilidade possui efeitos mensurdveis sobre comportamento de
investidores. Pesquisa empirica desenvolvida por La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny
(1997, p. 1149), analisando protecdo legal a investidores em 49 paises, demonstrou correlacao
estatisticamente significativa entre qualidade da protecdo juridica a minoritarios e
desenvolvimento de mercados de capitais. Paises com prote¢do legal robusta apresentam
mercados mais desenvolvidos, maior dispersdo aciondria, maior nimero de empresas listadas
em bolsa e maior capitalizacdo de mercado relativamente ao PIB. Inversamente, paises com
protecao inadequada apresentam concentragdo de propriedade, mercados subdesenvolvidos e
dependéncia excessiva de crédito bancario para financiamento empresarial.

A experiéncia brasileira confirma tais constatacdes empiricas internacionais. A estrutura
de propriedade das sociedades empresarias brasileiras caracteriza-se por concentragao elevada:
mesmo empresas listadas em bolsa, frequentemente, mantém acionista controlador que detém
maioria absoluta ou relativa do capital votante. Essa concentragdo decorre, em grande medida,
de relutancia de investidores em assumir participagdes minoritarias em ambiente de protecao
juridica inadequada. Como observa Jos¢ Edwaldo Tavares Borba (2024, p. 189), "a
concentracao acionaria brasileira ndo decorre exclusivamente de preferéncias culturais por
controle familiar, mas reflete racionalmente ambiente institucional que desestimula
investimentos minoritarios mediante inseguranca juridica sobre responsabilizagao".

Além de violar a livre iniciativa e a seguranca juridica, a responsabilizacio
indiscriminada de socios minoritarios sem poder de gestao contraria principio constitucional da
proporcionalidade, especialmente em sua dimensao de proibicio de excesso (Ubermassverbot).
Como ensina Gilmar Ferreira Mendes (2008, p. 382), "o principio da proporcionalidade,
embora ndo expressamente positivado no texto constitucional brasileiro, decorre logicamente

do Estado de Direito e vincula todos os poderes estatais, impondo que restrigdes a direitos
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fundamentais sejam adequadas, necessarias e proporcionais em sentido estrito aos fins
constitucionalmente legitimos perseguidos".

No contexto da desconsideracio da personalidade juridica, o principio da
proporcionalidade exige correspondéncia entre poder efetivamente exercido pelo sécio e
intensidade de sua responsabilizagdo patrimonial. O sdcio controlador que nomeia
administradores define estratégias empresariais, aprova operagoes relevantes e fiscaliza gestao
detém poder que justifica responsabilizagdo ampla quando comprovado abuso de poder. Sécio
minoritario que nado participa da administracdo nao delibera sobre operagdes, ndo nomeia
gestores e nao fiscaliza atos de administradores ocupa posicao radicalmente diversa que ndo
justifica responsabilizacdo equivalente.

Marlon Tomazette (2025, v. 1, p. 265), ao analisar requisitos da desconsideracao,
sustenta que "a responsabiliza¢do patrimonial de socios deve observar rigorosamente principio
da proporcionalidade, alcangando cada socio na medida de seu efetivo poder de controle e
participacao nos atos societarios, ndo de forma indiscriminada baseada apenas na titularidade
formal de quotas". Essa exigéncia de proporcionalidade ndo constitui benevoléncia injustificada
com minoritarios, mas decorréncia logica de principio constitucional que veda sangdes
desproporcionais.

Paralelamente a proporcionalidade, o principio da pessoalidade da responsabilizacao
impde que a sang¢do alcance exclusivamente quem praticou ilicito ou dele se beneficiou, nao
terceiros que apenas mantinham vinculo formal com transgressor. Esse principio, consagrado
expressamente em matéria penal (artigo 5°, XLV: "nenhuma pena passard da pessoa do
condenado"), possui aplicabilidade analdgica em responsabiliza¢do patrimonial decorrente de
desconsideragao.

Fébio Ulhoa Coelho (2024, v. 2, p. 398) observa que "a Lei 13.874/2019, ao introduzir
requisito de que desconsideracao alcance apenas socios ou administradores 'beneficiados direta
ou indiretamente pelo abuso', operacionalizou exigéncia de pessoalidade da responsabilizacao,
vedando alcance patrimonial de sécios que ndo participaram nem se beneficiaram de atos
fraudulentos". Essa exigéncia de beneficio direto ou indireto constitui concretizacao
infraconstitucional de principio constitucional implicito da pessoalidade.

Interpretagdo que considere suficiente para configuragao de "beneficio indireto" a mera
titularidade de quotas, presumindo que todo soOcio beneficia-se genericamente de atos
societarios, esvazia completamente este requisito legal e viola pessoalidade da
responsabilizacdo. Beneficio juridicamente relevante para fins de desconsideragdo deve ser

especifico, demonstravel e causalmente conectado ao ato abusivo, ndo genérico e presumido.
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A demonstragdo de que protegdo diferenciada ao s6cio minoritario constitui imperativo
constitucional decorrente de livre iniciativa, seguranca juridica, proporcionalidade e
pessoalidade poderia, isoladamente, fundamentar interpretacdo restritiva da desconsideragao.
Contudo, alteracdes promovidas pela Lei n® 13.874/2019 (Lei da Liberdade Econdmica) no
artigo 50 do Codigo Civil oferecem fundamento normativo infraconstitucional adicional que
torna essa interpretacdo ndo apenas constitucionalmente exigivel, mas textualmente explicita
na lei vigente.

A redagao original do artigo 50 do Cédigo Civil limitava-se a estabelecer que "em caso
de abuso da personalidade juridica, caracterizado pelo desvio de finalidade, ou pela confusdo
patrimonial, pode o juiz decidir, a requerimento da parte, ou do Ministério Publico quando lhe
couber intervir no processo, que os efeitos de certas e determinadas relacdes de obrigacdes
sejam estendidos aos bens particulares dos administradores ou sécios da pessoa juridica".

Esse texto original, embora mencionasse "administradores ou socios", ndo especificava
quais socios poderiam ser responsabilizados nem estabelecia critérios de diferenciagdao. A
lacuna normativa favoreceu interpretacdo ampliativa que alcancava indistintamente todos os
socios, independentemente de participagdo efetiva em atos abusivos. A Lei n® 13.874/2019
corrigiu esta lacuna ao introduzir modificagdes substantivas no caput e acrescentar paragrafos
que qualificam requisitos e limitam alcance da desconsideragao.

O caput do artigo 50, em sua redagdo atual, estabelece que a desconsideragdo alcanca
"bens particulares de administradores ou de sdcios da pessoa juridica beneficiados direta ou
indiretamente pelo abuso" (grifo nosso). A introducdo do requisito de beneficio direto ou
indireto representa mudanca paradigmatica: ndo basta mais demonstrar que a sociedade
praticou abuso, ¢ necessario demonstrar adicionalmente que o soOcio especifico, cuja
responsabilizacdo se pleiteia, beneficiou-se deste abuso.

Como observa Fabio Ulhoa Coelho (2024, v. 2, p. 167), "a alteragao legislativa nao foi
meramente cosmética ou redacional, mas representou mudanca de paradigma na teoria da
desconsideragdo, passando de modelo baseado na mera titularidade de quotas para modelo
baseado em efetivo beneficio auferido pelo soécio responsabilizado". Essa mudanga de
paradigma harmoniza-se com principios constitucionais de proporcionalidade, pessoalidade e
seguranga juridica anteriormente analisados.

Adicionalmente, a Lei n® 13.874/2019 introduziu o §1° que define desvio de finalidade
como "utilizacdo da pessoa juridica com o proposito de lesar credores e para a pratica de atos
ilicitos de qualquer natureza" e o §2° que define confusdo patrimonial como "auséncia de

separagdo de fato entre os patrimdnios, caracterizada por: I - cumprimento repetitivo pela
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sociedade de obrigacdes do socio ou do administrador ou vice-versa; Il - transferéncia de ativos
ou de passivos sem efetivas contraprestagdoes, exceto os de valor proporcionalmente
insignificante; e III - outros atos de descumprimento da autonomia patrimonial".

Essas defini¢des legislativas reduzem substancialmente discricionariedade judicial na
aplicag@o de conceitos juridicos indeterminados (desvio de finalidade, confusdo patrimonial),
oferecendo parametros objetivos que permitem distinguir situacdes que efetivamente
configuram abuso daquelas que representam mero insucesso empresarial ou dificuldades
financeiras legitimas. Jos¢ Edwaldo Tavares Borba (2024, p. 203) observa que "as defini¢des
introduzidas pela Lei da Liberdade Econdmica estabelecem standard probatdrio mais elevado
para desconsideracao, exigindo demonstracdo concreta de atos especificos de abuso, ndo
bastando alegacdes genéricas ou presungdes".

Particularmente relevante ¢ o §3° do artigo 50, que estabelece expressamente: "A mera
dissolugdo irregular ou o estado de insolvéncia ndo autorizam, por si so6s, a desconsideragao da

'

personalidade juridica." Esse dispositivo responde diretamente a pratica jurisprudencial
amplamente difundida de equiparar dissolu¢do irregular ou insolvéncia a abuso da
personalidade, presumindo fraude a partir de meros indicios circunstanciais. Legislador vedou
expressamente tal equiparacao, exigindo demonstragao de abuso efetivo que transcenda simples
insucesso empresarial.

Marlon Tomazette (2025, v. 1, p. 268) sustenta que "o §3° do artigo 50 operacionalizou
principio fundamental de que risco empresarial deve ser suportado por todos os agentes
econOmicos que se relacionam com empresa - fornecedores, credores, Estado - ndo sendo licito
transferir unilateralmente este risco aos s6cios mediante desconsideragdo que prescinde de
demonstracdo de abuso". O insucesso empresarial integra equacdo econdémica de qualquer
transa¢do comercial, e sua eventual concretizagdo ndo pode fundamentar responsabilizagdo de
socios que atuaram de boa-f¢.

Finalmente, o §5° do artigo 50 estabelece: "Nao constitui desvio de finalidade a mera
expansao ou a alteracao da finalidade original da atividade econdmica especifica da pessoa
juridica." Esse dispositivo protege iniciativas empresariais legitimas de diversificacao,
expansao geografica ou reorientagdo estratégica que, embora modifiquem finalidade original
especificada em contrato social, ndo configuram abuso justificador de desconsideracao.

A conjugacdao dos fundamentos constitucionais (livre iniciativa, seguranca juridica,
proporcionalidade) com fundamentos normativos infraconstitucionais (artigo 50 do Cdédigo

Civil com alteragdes da Lei 13.874/2019) demonstra que protecao diferenciada ao socio



123

minoritdrio sem poder de gestdo nao constitui construcao doutrinaria artificial, mas decorréncia
necessaria do ordenamento juridico vigente, corretamente interpretado a luz da Constituigao.

A persisténcia de jurisprudéncia que ignora esses fundamentos constitucionais e
normativos, responsabilizando indiscriminadamente minoritarios sem demonstracdo de
participagdo efetiva ou beneficio direto em atos abusivos, produz consequéncias sistémicas
mensuraveis que comprometem objetivos constitucionais de desenvolvimento nacional,
reducdo de desigualdades regionais e valorizagdo do trabalho humano.

Primeira consequéncia mensuravel: redu¢ao do investimento produtivo em atividades
empresariais, especialmente em empreendimentos inovadores de alto risco. Investidores
institucionais (fundos de venture capital, private equity, family offices) e individuais que
poderiam financiar startups tecnoldgicas, empresas de biotecnologia, energias renovaveis e
outras atividades de fronteira tecnoldgica simplesmente recusam investimentos minoritarios ou
exigem prémios de risco que inviabilizam opera¢des. Recursos que poderiam financiar
inovagdo e geracao de empregos qualificados sdo direcionados para aplicacdes financeiras
passivas (titulos publicos, fundos imobilidrios) ou mantidos fora do pais.

Segunda consequéncia: perpetuacdo de estruturas concentradas de propriedade e
controle que dificultam profissionalizacdo da gestdo empresarial. Empresas familiares que
poderiam atrair executivos qualificados mediante oferta de participagcdes minoritarias (stock
options, vesting) enfrentam dificuldade em recrutar talentos devido a inseguranca juridica sobre
responsabiliza¢do. Resultado ¢ a manutengdo de gestdo amadora nas maos de familias
controladoras, comprometendo competitividade e crescimento empresarial.

Terceira consequéncia: elevagao artificial do custo de capital para pequenas e médias
empresas que nao tém acesso a mercado de capitais tradicional nem a crédito bancario em
condi¢des favoraveis. Estas empresas, que dependem criticamente de investimentos de sdcios
minoritarios (familiares, amigos, investidores-anjo) para financiar expansdo, enfrentam
dificuldades crescentes em atrair capital devido ao risco juridico associado a participagdes
minoritarias.

Quarta consequéncia: criagdo de barreiras artificiais a entrada em mercados,
favorecendo incumbentes estabelecidos em detrimento de novos competidores. Empresas ja
consolidadas, com acesso a autofinanciamento ou crédito bancario garantido por ativos
tangiveis, ndao dependem tanto de investimentos minoritdrios quanto empresas entrantes.
Inseguranca juridica sobre responsabilizacdo de minoritarios prejudica desproporcionalmente

entrantes, reduzindo dinamismo competitivo e favorecendo oligopolizacao.
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Quinta consequéncia: desestimulo a formalizacdo de atividades econdmicas.
Empreendedores que poderiam constituir sociedades empresarias formais, com separagao
patrimonial e prote¢do de investidores, optam por manter atividades na informalidade ou
constituir estruturas contratuais alternativas (contratos de participagdo nos resultados, mutuos,
sociedades em conta de participacdo) que, embora menos eficientes economicamente, oferecem
maior previsibilidade sobre responsabilizagdo patrimonial.

André Ramos Tavares (2024, p. 334) adverte que "a efetividade dos principios
constitucionais da ordem econdmica nao se mensura apenas por intervengoes estatais diretas,
mas fundamentalmente pela qualidade do ambiente institucional criado por legislagdo e
jurisprudéncia". Ambiente institucional de inseguranga juridica sobre responsabilizagao de
minoritarios compromete efetividade dos principios constitucionais de livre iniciativa, livre
concorréncia, propriedade privada e desenvolvimento nacional.

Gilberto Bercovici (2022, p. 112) observa que "o desenvolvimento nacional consagrado
como objetivo fundamental da Republica (artigo 3°, II da Constituicdo) ndo constitui processo
espontaneo que resulta automaticamente de livre funcionamento de mercados, mas exige acao
estatal deliberada que inclui criagdo de marco regulatério e institucional favoravel ao
investimento produtivo". Marco regulatorio favordvel ao investimento produtivo pressupode
protecdo adequada a investidores minoritarios mediante aplicagdo rigorosa dos requisitos legais
da desconsideracao.

A andlise demonstrou, mediante conjuga¢do de fundamentos constitucionais,
normativos, econdmicos e empiricos, que a protecao juridica diferenciada ao s6cio minoritario
sem poder de gestdo constitui imperativo que decorre simultaneamente de multiplas fontes
normativas e axioldgicas do ordenamento juridico brasileiro.

Do ponto de vista constitucional, demonstrou-se que a livre iniciativa (artigo 1°, IV e
170, caput), seguranca juridica (artigo 5°), proporcionalidade (decorrente do Estado de Direito)
e objetivos de desenvolvimento nacional e reducdo de desigualdades (artigo 3°) exigem
ambiente institucional que fomente investimento produtivo mediante protecdo adequada a
investidores. A responsabiliza¢do indiscriminada de minoritdrios viola esses principios e
objetivos ao criar desincentivo artificial ao investimento.

Do ponto de vista normativo infraconstitucional, demonstrou-se que artigo 50 do
Cdodigo Civil, especialmente apds alteragdes promovidas pela Lei n® 13.874/2019, ja contém
elementos normativos que fundamentam prote¢do diferenciada: requisito de beneficio direto ou

indireto, defini¢des de desvio de finalidade e confusao patrimonial, vedagao de desconsideragao
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baseada em mera dissolucdo irregular ou insolvéncia. Interpretacdo que ignore estes elementos
normativos viola nao apenas a Constitui¢ao, mas o texto expresso da lei ordinaria vigente.

Do ponto de vista econdmico, demonstrou-se que investimentos minoritarios constituem
fonte essencial de financiamento empresarial, especialmente para startups, empresas inovadoras
e empresas de médio porte em expansdo. Protegdo inadequada a esses investidores eleva custo
de capital, desestimula investimento produtivo, perpetua concentracdo de propriedade e cria
barreiras artificiais a entrada em mercados, comprometendo eficiéncia alocativa da economia.

Do ponto de vista empirico, demonstrou-se mediante referéncia a literatura
especializada (La Porta et al., 1997; North, Akerlof, 2018) que a qualidade da protecao juridica
a investidores minoritarios constitui determinante fundamental do desenvolvimento de
mercados de capitais e, em ultima instancia, de crescimento economico de longo prazo. Paises
com protecdo inadequada apresentam mercados subdesenvolvidos, concentragdao de
propriedade e menor crescimento.

Do ponto de vista sist€émico, demonstrou-se que a responsabilizacao indiscriminada de
minoritarios produz consequéncias adversas que transcendem casos individuais: redugdo de
investimento produtivo, perpetuacao de estruturas concentradas, elevacao de custo de capital,
criagdo de barreiras a entrada, desestimulo a formalizacdo, comprometendo objetivos
constitucionais de desenvolvimento nacional e justiga social.

Essa demonstracdo multifacetada ndo se destina a propor regime de irresponsabilidade
ou impunidade para minoritarios que efetivamente participem de atos abusivos ou deles se
beneficiem. Ao contrario, a demonstragdo visa evidenciar que a aplicagdo rigorosa e criteriosa
dos requisitos legais da desconsideragdo - exigindo demonstragdo concreta de abuso,
participacao efetiva e beneficio direto ou indireto - ndo constitui benevoléncia injustificada com
socios, mas imperativo de coeréncia constitucional, legal e sistémica.

A protecdo ao socio minoritario sem poder de gestao, mediante aplicagdo rigorosa dos
requisitos da desconsideracdo ndo representa, portanto, privilégio setorial que sacrifica
interesses de credores em favor de interesses de investidores. Ao contrario, representa
harmonizacdo constitucionalmente adequada entre prote¢ao legitima a credores (que justifica
desconsideragdo em casos de abuso comprovado) e protecao igualmente legitima a investidores
produtivos (que exige limitacdo da desconsideracdo a casos em que socio efetivamente
participou ou se beneficiou de abuso).

Esta harmonizagdo ndo apenas respeita principios constitucionais e texto legal vigente,
mas viabiliza realizagdo de objetivos constitucionais fundamentais de desenvolvimento

nacional, valorizac¢do do trabalho humano, redu¢do de desigualdades e constru¢ao de sociedade
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justa e solidaria. A sociedade brasileira contemporanea enfrenta desafios estruturais -
necessidade de inovagdo tecnologica, transicao energética, inclusdo produtiva, geracao de
empregos qualificados - que exigem volumes crescentes de investimento privado em atividades
empresariais. Esse investimento nao ocorrera em ambiente de insegurancga juridica que exponha
investidores minoritarios a riscos patrimoniais ilimitados e imprevisiveis.

Cabe ao Poder Judiciario, intérprete ultimo da Constituicao e da legislacao ordinaria,
promover evolucgdo jurisprudencial que, mantendo prote¢do legitima e necessaria a credores
lesados por abusos efetivamente praticados, assegure simultaneamente protecao
constitucionalmente devida a investidores minoritarios que contribuem com recursos
financeiros essenciais ao financiamento da atividade empresarial, sem exercer controle ou
gestdo e, consequentemente, sem capacidade de praticar ou impedir abusos que justifiquem

desconsideragdo da personalidade juridica.

CONCLUSAO

A presente dissertacdo investigou a aplicacdo do instituto da desconsideracdo da
personalidade juridica as sociedades empresarias limitadas, com enfoque especifico na
responsabiliza¢do patrimonial de sécios minoritarios desprovidos de poder de gestdo. A
pesquisa evidenciou que a praxis jurisprudencial brasileira, ao aplicar indiscriminadamente o
instituto, alcangando minoritarios pela mera titularidade de quotas, sem demonstragcdo adequada
de participagcdo no abuso ou de beneficio especifico, produz duplice efeito pernicioso: viola
direitos fundamentais dos investidores e compromete objetivos constitucionais da ordem
econOmica, gerando insegurancga juridica sist€émica que desestimula o investimento produtivo e
perpetua estruturas concentradas de propriedade empresarial.

O percurso investigativo partiu da analise dos fundamentos constitucionais da ordem
econdmica de 1988, demonstrando que a Constitui¢do Federal articula, de modo inovador, os
principios da livre iniciativa e da seguranca juridica com os imperativos de funcao social da
empresa e desenvolvimento nacional. Evidenciou-se que a empresa ndo constitui mera
organizacao privada voltada ao Ilucro, mas instrumento de realizagdo de fins
constitucionalmente estabelecidos, devendo o ordenamento juridico criar ambiente institucional
que fomente o investimento produtivo mediante protegdo adequada aos investidores. A
limitacdo da responsabilidade dos socios, longe de representar privilégio corporativo
injustificado, constitui inovacao institucional decisiva para o desenvolvimento do capitalismo

moderno, viabilizando a agregacdo de capitais necessarios para empreendimentos de escala e
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complexidade, facilitando a transferéncia de participagdes societarias e possibilitando a
separagao entre propriedade e gestdo profissional.

A dissertacdo demonstrou que a participagdo societdria minoritdria configura
modalidade peculiar de propriedade que conjuga direitos patrimoniais com deveres de lealdade
e contribuigdo ao capital social, ocupando o minoritario sem poder de gestao posi¢do anédloga a
de investidor em fundos ou debenturista, aporta recursos na expectativa de retorno financeiro,
sem exercer controle sobre a aplicagdo desses recursos. Essa constatacao funcional fundamenta
a necessidade de prote¢ao juridica diferenciada, proporcional aos poderes efetivamente
exercidos, constituindo pressuposto para o desenvolvimento de mercados de capitais privados
e para a realizacao dos fins da ordem econdmica constitucional.

A analise historica e dogmatica do instituto da desconsideracdo revelou que, desde suas
origens nos sistemas de common law, a disregard doctrine foi concebida como mecanismo
excepcional destinado a coibir abusos concretos da autonomia patrimonial, jamais como
instrumento de supressdo generalizada da limitacdo de responsabilidade. A sistematizacao
doutrinaria de Maurice Wormser (1912) nos Estados Unidos e de Rolf Serick (1953) na
Alemanha ja advertia que o instituto deveria observar rigorosa delimitagdo, aplicacdo apenas
quando verificado uso abusivo da estrutura societdria, demonstracdo de relagcdo causal entre
abuso e prejuizo, carater excepcional da medida e eficacia restrita ao caso concreto.

Todavia, a andlise jurisprudencial sistematica evidenciou hiato significativo entre o
regime legal vigente e sua aplicacdo jurisdicional. Precedentes do Superior Tribunal de Justiga
e de tribunais estaduais revelam que, em parcela expressiva dos casos, tribunais
responsabilizam sdcios minoritarios, com participagdo inferior a 25% do capital social, sem
fundamentagdo especifica sobre sua participagdo no ato abusivo ou beneficio direto auferido e,
sobretudo, sem considerar sua real participacao do percentual no quadro societario. Tal pratica
jurisprudencial, ao presumir responsabilidade pela mera titularidade de quotas, esvazia
completamente o requisito legal introduzido em 2019, violando canones hermenéuticos
basilares e principios constitucionais fundamentais.

A vulnerabilidade especifica do s6cio minoritario sem poder de gestdo manifesta-se em
varias dimensoes interconectadas. A vulnerabilidade patrimonial decorre da exposicao a
passivos ilimitados por atos que ndo praticou, ndo controlou e frequentemente desconhecia,
respondendo o minoritario, em regime de solidariedade, pela integralidade de dividas
societarias que podem superar exponencialmente o valor de sua participagao.

A vulnerabilidade processual manifesta-se nos custos desproporcionais de defesa em

incidentes de desconsideracdo. Dados do Conselho Nacional de Justica (CNJ, 2024) indicam
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que a duragdo média desses incidentes ¢ de 3,2 anos em primeira instancia, podendo estender-
se por 6 a 8 anos quando h4 recursos. Considerando honorarios advocaticios (10% a 20% do
valor da causa em litigios complexos), custas processuais, pericias contabeis (R$ 20.000 a RS
100.000) e o valor econdémico do tempo dedicado ao litigio, os custos processuais
frequentemente superam o valor da participagdo societaria do minoritario, tornando
economicamente irracional defendé-la.

Os efeitos econdmicos sistémicos da responsabilizagdo indiscriminada transcendem a
esfera individual dos agentes diretamente envolvidos, comprometendo trés pilares da ordem
econdmica constitucional: o ambiente de negdcios, o fomento empresarial e a dinamica
concorrencial. Para investimentos de pequeno e médio porte, esses custos fixos elevados
funcionam como barreira proibitiva, excluindo investidores de menor capacidade econdmica e
favorecendo concentragdo de oportunidades em maos de grandes fundos.

A analise revelou que 87% da poupanga privada brasileira concentra-se em produtos de
renda fixa (titulos publicos, CDBs, poupang¢a), enquanto apenas 13% alocam-se em
participagdes societarias, distribuicdo que contrasta drasticamente com paises desenvolvidos
em que participagdes representam 35% a 55% dos ativos financeiros. Embora multiplos fatores
expliquem tal diferenga, estudos empiricos internacionais demonstram que a protecao legal a
investidores minoritarios constitui determinante relevante.

Diante deste diagndstico multifacetado que evidencia os graves prejuizos sistémicos
decorrentes da inseguranca juridica na aplicagdo indiscriminada da desconsideracdo da
personalidade juridica, especialmente sobre sOcios minoritarios sem poder de gestdo, os
fundamentos constitucionais, econdmicos ¢ dogmaticos desenvolvidos ao longo desta
dissertagdo sugerem a necessidade de abordagem qualificada do instituto que diferencie socios
conforme seu efetivo poder de controle. Os lineamentos gerais aqui identificados, embora nao
constituam proposta tedrica plenamente desenvolvida, fornecem pressupostos essenciais para
reforma interpretativa ou legislativa futura que concilie protecdo a credores com fomento ao
investimento produtivo. O desenvolvimento sistematico destes pressupostos em teoria
abrangente constitui, contudo, objeto apropriado para investigacdo doutoral subsequente.

O estudo apresentado sugere que a proposta podera se estrutura sobre trés pilares
fundamentais que merecem aprofundamento posterior: (i) taxonomia objetiva de sdcios em
categorias funcionais diferenciadas segundo o poder efetivo de controle; (ii) redistribuicao do
Onus probatério conforme a categoria € o grau de participacdo de cada s6cio na gestdo
societaria; e (ii1) responsabilizagdo proporcional e subsididria que respeite a hierarquia de

poderes na estrutura societaria e a participagdo no capital social.
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A teoria propde classificagdo tripartite dos sdcios segundo critérios objetivos de poder
de controle e participagdo na gestdo, estabelecendo regimes juridicos diferenciados de
responsabilizagdo:

(i) Sécios Controladores com Gestao: aqueles que simultaneamente detém controle
societario (participacao superior a 50% do capital votante) e exercem fun¢des de administragao,
seja estatutariamente, seja mediante controle de fato sobre administradores. Para esta categoria,
sugere-se presuncdo relativa de beneficio direto ou indireto dos abusos praticados pela
sociedade, cabendo ao socio-administrador o onus de demonstrar circunstancias excludentes
especificas.

(ii) Minoritarios Relevantes com Poderes de Gestdo: socios que, embora nao
detenham controle individual, possuem participagdo relevante no capital social (sugere-se o
patamar acima de 25%) ou exercem fungdes de administracao estatutaria. Para esta categoria
intermedidria, propde-se regime de Onus probatdrio compartilhado, no qual o credor deve
demonstrar indicios prima facie de participacao ou beneficio, cabendo ao minoritario relevante
o onus de provar que ndo participou efetivamente da decisdo abusiva.

(iii) Minoritarios Passivos sem Gestiao: socios com participacao inferior ao patamar
estabelecido (sugere-se 25% do capital social) que ndo exercem fungdes de administragdo nem
participam ordinariamente de deliberagdes relevantes. Para esta categoria, propoe-se
presuncio de nio participacdo e niao beneficio, incumbindo ao credor o 6nus probatorio
pleno de demonstrar, mediante evidéncias concretas, participa¢do ativa no abuso especifico ou
beneficio patrimonial direto e individualizado que transcenda dividendos ordinarios
proporcionais a participagao.

Como desenvolvimento futuro essencial, sugere-se investigacdo doutoral que explore:
os critérios precisos para enquadramento em cada categoria, os indicios suficientes para
caracterizacao de "controle de fato", a aplicabilidade da taxonomia a estruturas societarias
complexas (holdings, grupos econdmicos) e a compatibilidade com regimes especiais de
responsabilizacao previstos em legislagdo setorial.

Da mesma forma, a teoria poderd propor um sistema diferenciado de 6nus probatorio
que se harmoniza com o principio constitucional do devido processo legal € com o principio
processual da aptiddo para a prova. Quem detém maior poder de controle sobre documentos
societarios, maior conhecimento sobre operagdes empresariais € maior capacidade de
influenciar decisdes possui condi¢des superiores de produzir prova sobre sua participagdo ou

ndo participacdo em abusos.
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E, mesmo quando demonstrados requisitos para desconsideracao em relagao a multiplos
socios, a responsabilizagdo devera observar: (i) subsidiariedade hierarquica, estabelecendo
ordem preferencial que priorize socios controladores e administradores, depois minoritarios
relevantes, e apenas excepcionalmente minoritarios passivos; (ii) proporcionalidade
patrimonial, determinando que a responsabiliza¢do, quando alcancar multiplos sécios, seja
proporcional a participacao no capital social, salvo quando demonstrado beneficio especifico
desigual.

A subsidiariedade visa evitar que credores busquem preferencialmente minoritarios
passivos (frequentemente mais solventes) em detrimento dos efetivos responsaveis pelo abuso.
A proporcionalidade visa impedir que minoritario com 5% do capital responda solidariamente
por 100% da divida social quando existem controladores com 70% do capital. Pesquisa doutoral
futura poderia aprofundar: os mecanismos processuais de implementacdo da subsidiariedade, a
articulagdo entre solidariedade passiva e proporcionalidade, o direito de regresso entre
corresponsaveis € a compatibilizagdo com execugdes simultaneas.

Como desdobramento especifico da teoria proposta, merece destaque a sugestdo de
regime de protecdo especial ao sdcio minoritario passivo sem qualquer poder de gestao,
fundamentado na constatacio empirica de que estes investidores ocupam posi¢ao
funcionalmente equivalente a de debenturistas ou cotistas de fundos: aportam capital na
expectativa de retorno financeiro, sem exercer controle sobre aplicacdo dos recursos e sem
capacidade de praticar ou impedir abusos.

Para esta categoria especifica, em razdo da andlise realizada neste trabalho, a evolugado
doutrinaria e jurisprudencial, sugere-se como tese prospectiva a inexisténcia total de
responsabilidade patrimonial do s6cio minoritario, salvo em hipdteses excepcionalissimas de
comprovada participagdo direta e ativa no abuso especifico ou de beneficio patrimonial
individualizado e desvinculado da mera titularidade de quotas. Esta prote¢ao diferenciada nao
constitui privilégio injustificado, mas decorre logicamente dos principios da proporcionalidade
(intensidade da responsabilizagdo deve corresponder ao poder efetivamente exercido), livre
iniciativa (investimento produtivo pressupde previsibilidade de riscos) e desenvolvimento
economico (mercados de capitais desenvolvidos exigem prote¢do a investidores minoritarios).

A fundamentacdo desta teoria ancora-se em triplice alicerce. Dogmaticamente, o artigo
50 do Codigo Civil, apds a Lei n. 13.874/2019, ja contém o requisito de beneficio "direto ou
indireto", exigindo demonstracdo individualizada sobre interpretagdo baseada em mera
titularidade de quotas viola. Constitucionalmente, os principios da proporcionalidade, previstos

no art. 5°, inciso LIV, a seguranca juridica, conforme artigo 1° e artigo 5°, inciso XXXVI e a
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livre iniciativa, inscrita no artigo 170, caput, impdem que a intensidade da responsabilizagao
corresponda ao grau de poder efetivamente exercido. Consequentemente, o artigo 20 da LINDB
estabelece dever de motivagdo especifica quando decisdes puderem gerar efeitos sist€émicos
adversos, exigindo que julgadores avaliem se responsabilizagdo de minoritirio passivo
produzird desestimulo ao investimento produtivo.

A contribuicao original desta dissertagao ndo se limita ao diagnéstico da problematica
ou a critica da jurisprudéncia dominante, dimensdes ja abordadas por doutrina especializada. A
originalidade reside na articulagdo sistematica entre fundamentos constitucionais da ordem
econdmica, analise economica do direito e dogmatica juridica, demonstrando que a protecdo ao
investidor minoritario ndo constitui questao de mera técnica societaria, mas tema de regulacao
econdmica com impactos sobre desenvolvimento de mercados, governanga corporativa e
crescimento nacional.

Os achados desta pesquisa evidenciam que o ordenamento juridico brasileiro se encontra
em encruzilhada institucional. De um lado, a legislacdo recente (Lei n. 13.874/2019, Lei n.
13.655/2018) introduziu inovacdes que, corretamente interpretadas, permitiriam protecdo
adequada a investidores minoritarios. De outro, a praxis jurisprudencial permanece ancorada
em paradigma anterior, aplicando o instituto de modo indiscriminado, comprometendo a
seguranga juridica e desestimulando o investimento produtivo. Essa contradicdo ndo pode
perdurar sem custos significativos para o desenvolvimento nacional.

A inseguranca juridica gerada pela aplicacdo indiscriminada da desconsideracdo aos
socios minoritarios ndo constitui externalidade toleravel ou efeito colateral aceitavel de politica
de protecao a credores. Trata-se de violagdo concreta e mensuravel de principios constitucionais
fundamentais que estruturam a ordem econdmica brasileira. Quando investidores racionais
evitam participagdes minoritdrias devido ao risco imprevisivel de responsabilizagdo patrimonial
ilimitada, quando o capital direciona-se para aplicagdes financeiras conservadoras em
detrimento de investimentos reais, quando empresas inovadoras deixam de receber recursos
necessarios para desenvolvimento tecnologico, quando estruturas concentradas de propriedade
perpetuam-se por auséncia de alternativas seguras, a ordem econdmica constitucional ndo esta
sendo cumprida, mas frontalmente violada.

A positivagdo expressa de critérios objetivos de responsabilizag¢do eliminaria zona de
incerteza que desestimula investimentos, permitindo que investidores calculem com precisao
razoavel sua exposi¢do patrimonial. Essa previsibilidade democratizaria o acesso ao
investimento empresarial, viabilizaria o financiamento de empresas de médio porte, fomentaria

a inovagdo tecnoldgica e reduziria custos de transagdo que atualmente oneram operacdes.
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Aproximaria, ademais, o Brasil de melhores praticas internacionais, corrigindo distor¢ao
institucional que prejudica competitividade do pais na atragdo de investimentos.

As conclusoes desta dissertacdao projetam-se para além do ambito estritamente juridico,
alcancando dimensdo de politica econdmica. A forma como o sistema juridico trata a
responsabilidade societdria repercute diretamente sobre decisdes de investimento, estruturas de
propriedade, dindmica concorrencial e, em ultima andlise, sobre a capacidade da economia
brasileira de crescer de modo sustentado e inclusivo.

O Brasil, ao adotar jurisprudéncia que responsabiliza indiscriminadamente minoritarios,
causa evidente incerteza e inseguranga no cendrio corporativo, coloca-se na contramao desta
evolugdo institucional, comprometendo sua competitividade internacional e sua capacidade de
financiar transformacgdes estruturais necessdrias. Essas transformagdes exigem volumes
crescentes de investimento privado em empreendimentos de médio e alto risco, investimento
que ndo ocorrerd se investidores minoritarios forem expostos a riscos patrimoniais ilimitados e
imprevisiveis.

A presente dissertagdo, ao articular analise dogmatica rigorosa com compreensao
econOmica das consequéncias sist€émicas da responsabilizacdo indiscriminada, pretendeu
contribuir para debate qualificado sobre aprimoramento do instituto da desconsideracao.

A trajetoria percorrida evidenciou que prote¢do adequada ao sdécio minoritirio sem
poder de gestdo ndo representa questdo técnica de direito societario, mas imperativo
constitucional que decorre dos principios estruturantes da ordem economica de 1988. A
responsabilizacdo patrimonial deve refletir ndo apenas consideragdes de justica comutativa
entre credor e devedor no caso concreto, mas também imperativos de justica distributiva,
eficiéncia econdmica e realizacdo dos fins constitucionais que informam toda a estrutura
normativa  empresarial. Somente mediante interpretacio que reconheca  tal
multidimensionalidade sera possivel concretizar promessa constitucional de ordem econdmica
fundada na valorizagdo do trabalho humano e na livre iniciativa, tendo por fim assegurar

existéncia digna a todos, conforme ditames da justi¢a social.
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