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RESUMO

Este trabalho situa-se no campo da dissolugdo parcial de sociedades limitadas e da apuracao de
haveres, tendo por objeto destacar a relevancia do critério convencional como meio de reduzir
a inseguranga juridica que vigora em torno deste instituto. Partindo-se da constatacdo de que os
contratos sociais costumeiramente sdo omissos na formatagdo de clausulas especificas com
relagdo ao mecanismo de reembolso das quotas em caso de resolugao do vinculo societério, o
presente estudo avalia que, apesar da existéncia de um critério legal genérico, a falta de clareza
nos tribunais sobre a forma de avalia¢ao da sociedade contribui para a perpetuagdo de conflitos
entre sdcios, 0s quais, ndo raras vezes, resultam no proprio encerramento da sociedade. Neste
particular, a utiliza¢dao de um critério definido de forma livre e prévia entre os socios pode evitar
ou mitigar disputas judiciais em casos de retirada, expulsdo ou falecimento de sécio, e que hoje
representam a principal matéria do contencioso societdrio no Brasil. Para tanto, examina-se a
natureza juridica dos haveres, bem como os potenciais limites para a aplicagcdo do critério
convencional, permitindo que, ao final, sejam tragadas orientagdes e recomendacgdes de cautela
para a redacdo de uma clausula que esteja alinhada aos interesses dos socios e lhes confira a

desejada e necessaria segurancga juridica.

Palavras-chave: Dissolucao parcial. Apuragdo de haveres. Contencioso societario. Critério

convencional. Seguranga juridica.



ABSTRACT

This study focuses on the field of partial dissolution of limited liability companies and the
valuation of equity stakes, aiming to highlight the importance of conventional criteria as a
means of reducing the legal uncertainty surrounding this matter. It starts from the observation
that articles of association are often silent regarding specific clauses on the mechanism for
reimbursing equity stakes in cases of dissolution of the corporate relationship. The study
assesses that, despite the existence of a generic legal criterion, the lack of clarity in the courts
regarding the valuation method contributes to the perpetuation of conflicts among partners,
which often results in the termination of the company itself. In this regard, the adoption of a
freely and previously defined criterion by the partners can prevent or mitigate judicial disputes
in cases of withdrawal, expulsion, or decease of a partner, which today represent the main issue
in corporate litigation in Brazil. To this end, the study examines the legal nature of equity stakes,
as well as the potential limits of applying conventional criteria, ultimately providing guidance
and recommendations for drafting a clause that aligns with the interests of the partners and

provides the desired and necessary legal certainty.

Keywords: Partial dissolution, Valuation of equity, Corporate litigation, Conventional criteria,

Legal certainty.



SUMARIO

1 INTRODUCAO 10
12 PROBLEMATICA ENFRENTADA ........cccoiiiiiieeeeeeeeeeeseeeseeeseses e, 10
12 ESTRUTURA E ORGANIZACAO DO TEMA .......coooivereieeeereeereeeeeereeen, 14
2 RESOLUCAO DA SOCIEDADE EM RELACAO AO SOCIO................. 17
2.1 CONCEITO ..ot 17
2.2 HIPOTESES ...t 19
221 IMOTEC ueieiiiee oottt e et e e e e e e e et e e e e e e e e raaaaaaens 19
2.2.2  EXCIUSAO ..ceiietieie e et e e et e e e 19
2.2.3  ReEtirada € TECESSO .oooiviiereiieeieeeee et e e e e et e e e e e e s earrareeeeeeeeas 20
3 A APURACAO DOS HAVERES 23
3.1 DEFINICAO ..ot 23
3.2  METODOS USUAIS UTILIZADOS NA AVALIACAO DA PARTICIPACAO
SOCIETARIA ..ot ena s 24
3.2.1 Abordagem de CUSLO .....cueieriiieeiiieeiee ettt e e e e e e s 27
3.2.2 Abordagem de MErcado .........cccueeiiieiiieiiieniieieeriee ettt 29
3.2.3 Abordagem de renda..........cceeviiiiiiiiiieiiee e 29
3.3  CRITERIO ADOTADO PELO LEGISLADOR NO CODIGO CIVIL E NO
CODIGO DE PROCESSO CIVIL ....oooooiiiiieeeeeeeeeeeee e 32
3.4  CRITERIO CONVENCIONAL DE APURACAO DOS HAVERES............... 33

4 APURACAO DOS HAVERES NA PERSPECTIVA DOS TRIBUNAIS..35
4.1 PREVALENCIA DA AVALIACAO ECONOMICA E DESPREZO AO

CRITERIO CONVENCIONAL ...t 35
42  PREVALENCIA DA AVALIACAO PATRIMONIAL E RESPEITO AO
CRITERIO CONVENCIONAL ......cooooiiiiieeeeeeeeeeeeeeee e, 38
43 VISAO CRITICA E POSICIONAMENTO ADOTADO .......ccccoovvvrvrrreenene. 39
44  IMPRECISOES SOBRE IDENTIFICACAO DO ATIVO INTANGIVEL E DO
FUNDO DE COMERCIO........cooeooioeeeeeeeeeeeeeeeeee oo 42
45  AUSENCIA DE ORIENTACAO UNIFORME CAPAZ DE CONFERIR
SEGURANCA JURIDICA ..., 46

5 RELEVANCIA DO CRITERIO CONVENCIONAL . .......oecesuersersressnseneens 48



5.1 FUNDAMENTOS PARA A ESTIPULACAO DE UM CRITERIO

CONVENCIONAL.....coottiititteteete sttt ettt sttt sttt et e b enees 48
52  NATUREZA JURIDICA DOS HAVERES .......ccocoiiiiiiiiieeeieeeeeeeeenseeneen, 52
53  CONTROVERSIA SOBRE OS LIMITES DE APLICACAO DO CRITERIO
CONVENCIONAL. ..ottt sttt ettt sttt aee b enees 55
54  VISAO CRITICA E POSICIONAMENTO SOBRE A PREVALENCIA DA
CLAUSULA DE PREDETERMINACAO..........cccoiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeeseeee s, 59
5.4.1 Autonomia da vontade e forga obrigatoria dos contratos .........cccceeevveeevveenenn. 59
5.4.2 Auséncia de enriquecimento S CAUSA........ccueerureerrrerererreenrreerieesseeeseensnesnseens 63
5.4.3 Auséncia de abuso de dir€ito ........coceevverierieriieiiiniereeeeeeee e 65
5.4.4 A compreensao do carater “aleatorio” da aplicacao da clausula ...................... 67
5.4.5 Auséncia de invalidade a luz do art. 104 do Codigo Civil.......ccceeveveeecnneennnn. 68
5.4.6 Bases 0bjetivas dO CONLIAtO........cccuieruieeiiieriieeieeiieeieeite e ettt seee e ens 71

5.4.7 Conclusao parcial: validade da clausula que pactua valor inferior a “régua”

7.2 SRR 72
5.5 RELEVANCIA NA PACTUACAO DE CRITERIOS DISTINTOS A LUZ DAS
CIRCUNSTANCIAS CONCRETAS .....ooveoieeeieeeeeeeeee e, 74
56 ORIENTACAO PARA A REDACAO DE CLAUSULA E SOLUCOES
ALTERNATIVAS PARA PAGAMENTO DOS HAVERES.......c.coooiviieeeeeeeenan, 80
6 CONCLUSOES .....coooerreeersrnsnssesssssessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssessssesssessens 85

REFERENCIAS ....oveveeeeeeeeeeessesesesessssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssnssssssssnsns 87



10

1 INTRODUCAO

12 PROBLEMATICA ENFRENTADA

No Brasil, de acordo com dados do Ministério da Economia, ha mais de 20.000.000
(vinte milhdes) de sociedades empresarias atuando formalmente no mercado. Apenas no més
de agosto de 2024, mais de 370.000 (trezentos e setenta mil) novas empresas foram abertas'.
Do total de empresas ativas, sdo mais de 6.500.000 (seis milhdes e quinhentos mil) Sociedades
Limitadas, ficando atrds somente da figura do Empresério Individual?.

Em razdo de recentes diplomas legislativos — em especial a Lei n° 13.874/2019, a
chamada “Lei da Liberdade Econdmica”, e a Lei n® 14.195/2021, denominada “Lei da Melhoria
do Ambiente de Negocios” — instituiu-se um cenario de desburocratizacdo e facilitacdo no
processo de criagdo de empresas no Brasil, constatando-se que, na atualidade, o tempo para
abertura de novas empresas caiu para menos de um dia’>.

Quanto mais empresas sao criadas, mais sdo presenciadas situacdes de desinteligéncia
entre socios que podem levar a ruptura de sociedades, as quais culminam ora no exercicio do
direito de retirada, ora pela deliberagao de exclusdo de determinado sdcio, situacdes que trazem
uma névoa densa a respeito dos métodos de apuracao dos haveres daquele que se retirou da
sociedade ou que dela foi excluido. Nao se olvide, ainda, que na eventualidade de um
inesperado 6bito — caso nao se decida pelo ingresso dos herdeiros —, a sociedade também se
vera repentinamente obrigada ao pagamento dos haveres aos herdeiros do falecido, tratando-se
de situagdo igualmente nebulosa.

Nao ¢ simples, porém, a tarefa de mensurar e quantificar a participacao correspondente
a cada s6cio dentro do patrimonio social, o que acaba por, ndo raras vezes, dar azo a instauracao
de uma lide complexa, longa e onerosa visando ao encerramento do vinculo societario e a
entrega dos respectivos haveres, questdo que sera explorada ao longo deste trabalho.

Nao obstante, a despeito da previsao de um critério legal genérico a ser seguido nos

casos de apuracdo dos haveres, persiste inseguranca juridica a respeito da forma de avaliagao

! GOV.BR. Mapa de empresas. Disponivel em: https://www.gov.br/empresas-e-negocios/pt-br/mapa-de-
empresas.

2 E certo que a figura do empresério individual (“EI”), sobretudo constituido como “MEI”, é largamente utilizada
para gerenciar pequenos negocios, cujo grau de complexidade ¢ presumidamente menor. Para fins deste ensaio
monografico, concentraremos o olhar para as sociedades limitadas pluripessoais, dado enfoque na relevancia da
utilizagdo do critério convencional para resolver disputas relacionadas a apuracdo dos haveres.

3 GOV.BR. Tempo médio de abertura de empresas cai para 23 horas no pais. 9 set. 2022. Disponivel em:
https://www.gov.br/economia/pt-br/assuntos/noticias/2022/setembro/tempo-medio-de-abertura-de-empresas-cai-
para-23-horas-no-pais. Acesso em: 17 set. 2024.
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da participagdo de cada um no capital social, o que faz ressaltar a importancia da defini¢do de
um critério convencional que se amolde especificamente a situagdo de cada empresa. O critério
convencional, portanto, surge como uma importante ferramenta de prevengao de litigios, ao
mesmo tempo que permite que os socios definam, por conta propria, uma metodologia mais
alinhada aos seus proprios interesses e que leve em conta as particularidades de cada empresa.

Apesar da relevancia da questdo, o tema parece ndo ter despertado a preocupagdo do
empresario no mercado brasileiro, a0 menos ndo em um primeiro momento. Embora a apuracao
dos haveres represente a principal discussdao no Contencioso Societario no Judicidrio brasileiro,
sd0 poucos os contratos sociais que regulamentam a questao.

Conforme serd visto ao longo deste estudo, diante das posi¢des diametralmente opostas
as quais as partes estdo inseridas apos uma subita dissolugdo da sociedade, sao realmente
expressivas as chances de litigios. A esse respeito, Fabio Ulhoa Coelho destaca que

[o] céalculo do reembolso compreende uma série de procedimentos, referidos pela
expressdo apuragdo de haveres, e representa, no campo do direito societario, a
questio em que se concentra a maior parte das disputas entre os sécios. Com
efeito, os interesses antagdnicos — que convivem com os confluentes, nas relagdes
entre empreendedores e investidores — manifestam-se nos momentos de reparti¢do dos

sucessos gerados pelo negdcio comum. A apuragdo de haveres ¢ um desses momentos
(grifo nosso)*.

Também sobre esse ponto, alerta Hernani Estrella, em obra referéncia quando se trata

de apuragdo dos haveres:

Em se verificando, por qualquer das nomeadas causas, o afastamento de socio, da-se
também uma mudanca mais ou menos sensivel no clima de conciliacdo e harmonia
entdo reinante. Positiva-se, com maior ou menor intensidade, um conflito de interesses
perfeitamente caracterizado. De um lado, estd o socio egresso ou quem lhe faga as
vezes; de outro, estdo a sociedade e os socios remanescentes. Aquele aspira,
naturalmente, elevar ao maximo o montante de seus cabedais e conseguir, outrossim,
condigdes favoraveis de pagamento. Os ultimos, por seu turno, procuram mitificar,
quanto possivel, o desfalque patrimonial, que a retirada de s6cio normalmente acarreta
e suavizar, at¢ onde possam, a forma de seu pagamento, levando em conta as
disponibilidades de caixa social. Esse contrates, que ¢ inerente ao jogo comum dos
negocios e ¢ comprovado pela experiéncia quotidiana, faz parte da vida mesma. Por
isso, todas as cautelas e previsdes sdo recomendaveis, no sentido de amortecer ou
eliminar desentendimentos, ndo raro de consequéncias funestas.

Apesar da frequéncia de litigios, diversos pesquisadores notaram que € pequena, quase
irrelevante, a importancia conferida pelos sdcios no tocante ao estabelecimento de um critério

de apuracdo dos haveres na formatacdo dos contratos sociais. Com base em uma analise

4 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 17. ed. Sdo Paulo: RT, 2013. v. 2. p. 504.
5> ESTRELLA, Hernani. Apuragio dos haveres de Socio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 169.
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estatistica realizada por meio do exame de decisdes judiciais, Marcelle Silbiger de Stefano e

Marcus Elidius Michelli de Almeida realizaram a seguinte constatagio®:
Outra observagdo que merece ser feita é a baixa e constante utilizagdo dos contratos
para fundamentar a avaliagdo da empresa para fins de apurag@o de haveres. Em razao
do disposto no Codigo Civil, que eleva o contetdo contratual em razdo da maxima
“pacta sunt servanda”, vislumbra-se que a imensa maioria dos contratos sociais
nao estabelece (ou nao é suficientemente claro) o modo pelo qual a sociedade sera
avaliada nos casos de dissolucio do vinculo societario. De fato, tal constatacao
reflete a necessidade de os sdcios terem mais cautela e preocupacio quando da

elaboracio dos contratos sociais, a fim de tornar desnecessaria qualquer
intervencio judicial nos assuntos privados da empresa (grifo nosso).

A mesma conclusdo foi extraida por Mariana Pargendler em pesquisa publicada em
janeiro de 2013. Na ocasido, aferiu-se que, das 200 sociedades limitadas examinadas, apenas
52% apresentavam regra especifica para apuragdo dos haveres em seus contratos sociais e,
mesmo estas, costumeiramente eram insuficientes e incapazes de indicar diretrizes seguras para
realizagdo do calculo. A mesma situagdo se verifica para clausulas prevendo prazo mais
alongado para realizacdo do reembolso das quotas, inseridas contratualmente em rarissimas
excegdes’.

Diversos trabalhos respeitados ja foram elaborados nessa tematica, dedicando-se,
essencialmente, a “desvendar” os limites da apuragdo de haveres no caso de incidéncia da regra
geral inserida na legislag¢do civil e processual. Por essa razdo, este trabalho nao buscara se
imiscuir notadamente em aspectos contabeis, a exemplo de quais técnicas devem ser utilizadas
para a avaliacdo de um imovel, um maquindrio, uma marca etc. Ao contrario, partindo-se da
premissa de que tais questdes sdo nebulosas e trazem imensa divida no momento da partilha
do patrimdnio social, busca-se justamente exaltar que os socios possuem em maos — desde o
momento da constituicdo da empresa ou mesmo apos — uma arma eficaz para a reducdo da
inseguranga juridica, qual seja, a utilizacdo do método convencional como pardmetro para
apuracdo dos haveres.

O presente trabalho, portanto, estd inserido na tematica da dissolu¢do do vinculo
societario e da apuracdo de haveres nas sociedades limitadas, realizando-se, porém, um enfoque

na relevancia do critério convencional como instrumento redutor da insegurancga juridica que

¢ STEFANO, Marcelle Silbiger de; ALMEIDA, Marcus Elidius Michelli. Questdes polémicas sobre apuragio de
haveres na dissolucao parcial de sociedade limitada: analise segundo a jurimetria. Revista de Direito Bancario e
do Mercado de Capitais, v. 65, p. 333-347, jul/set 2014. Disponivel em:
https://www.lexml.gov.br/urn/urn:lex:br:rede.virtual.bibliotecas:artigo.revista:2014;1001031307. Acesso em: 1
abr. 2021.

"PARGENDLER, Mariana. O Direito Societario em agdo: andlise empirica e proposi¢des de reforma. Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 58, jan. 2013.
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paira em torno do critério legal — o chamado “Balango de Determinacdo”, eleito para ser o
critério “padrao” em caso de omissao no contrato social ou acordo de socios.

Nesse sentido, o trabalho tem como ponto de partida a percep¢ao da comunidade
juridica de que — decorrida quase uma década da promulgagao do Codigo de Processo Civil de
2015 — até este momento ndo hé consenso sobre a melhor forma de interpretar a regra geral de
avaliacdo da sociedade em casos de apuragdo de haveres, situagdo que contribui para a
instauracao e perpetuacgao de litigios societarios.

Assim, pretendeu-se examinar a dissolu¢do parcial das sociedades, hipdtese mais
comuns de conflitos envolvendo socios nas sociedades limitadas, buscando, assim, avaliar
como a predeterminagdo de uma clausula de apuracdo de haveres poderia auxiliar na prevencao
e remediacdo desses conflitos. E, partindo-se da premissa de que a sociedade limitada se trata
do tipo societario mais comum no Brasil, € presumivel que o tema sera enfrentado por diversos
profissionais da area juridica, em especial os que atuam no Direito Societdrio, seja na seara
consultiva ou contenciosa.

Para permitir uma compreensao mais fidedigna do tema, buscou-se avaliar como a Corte
Superior brasileira examina a questao, partindo-se do precedente firmado em 2015 — em que o
critério econdmico prevaleceu como parametro para a apuracdo dos haveres, além de ter
ressalvada a possibilidade de rediscussdo do critério convencional caso houvesse desacordo
entre os socios —, até a virada de paradigma ocorrida em 2021, ocasido em que se compreendeu
que a avaliagdo deveria se dar pelo critério do patrimdnio liquido, além de ressaltar a
prevaléncia do critério convencional, livremente eleito pelos soécios, diante da regra geral.

Outrossim, propde-se a utilizagdo pontual de ferramentais dispostos pela andlise
econdmica do direito para observar a realidade e as consequéncias advindas do ordenamento
posto, sobretudo o incentivo concedido aos sécios diante de um ou outro critério de apuracgao.
Ressalta-se que a razdo econdmica para a formagao de empresas estd na reducao dos custos de
transagdo®, de modo que a existéncia de conceitos complexos e pouco claros a respeito do
critério de entrega dos haveres ap0s a ruptura do vinculo parece atentar contra o proprio sentido
da empresa.

O trabalho também buscara impactar o ambiente empresarial ao servir de norte a
empreendedores e consultores juridicos quando da estruturagdo do contrato social, e aos
intérpretes da lei em caso de litigios, conferindo-lhe uma utilidade pratica para assessorar os

profissionais na realizagdo de uma estrutura de cldusula contratual mais segura e que

8 COASE, Ronald H. The nature of the firm. Economia, Londres, v. 4, n. 16, p. 3-17, 1937.
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proporcione maior seguranga juridica, tendo por base a prevaléncia do critério convencional
como exercicio da autonomia da vontade. Para tanto, serd visto que a jurisprudéncia atual tem
por habito afastar a aplicacao do critério convencional quando o valor do reembolso for inferior
ao patrimonio da sociedade, utilizando principios gerais como a vedagao do enriquecimento
sem causa ou da boa-fé objetiva. Ao enfrentar essa problematica — e antecipando as conclusdes
extraidas —, ver-se-4 que o critério convencional livremente pactuado, ainda que resulte em
haveres inferiores ao patrimonio social, ndo representa uma violagao ao ordenamento juridico,
e com ele convive harmonicamente.

Nesse contexto, espera-se que a experiéncia pratica —aliada a doutrina e a jurisprudéncia
atualizada dos Tribunais — auxilie o autor na busca de uma soluc¢ao que confira maior seguranga
juridica a todos que se deparem com o controverso tema da apuracao de haveres nas sociedades

limitadas.

1.2 ESTRUTURA E ORGANIZACAO DO TEMA

O cerne do presente trabalho estd em reconhecer a relevancia do critério convencional
como um valioso fator de reducdo de disputas entre socios em caso de dissolug¢do parcial da
sociedade limitada — seja em caso de saida imotivada, expulsao ou morte —, examinando, ainda,
possiveis formatos de clausulas que se adéquem as caracteristicas proprias de cada sociedade.

Para tanto, sera identificada de que forma vem sendo realizada a apuragao de haveres
nas sociedades limitadas em caso de omissdo no contrato — notadamente qual o critério utilizado
— valendo-se, para tanto, de entendimento doutrinario e jurisprudencial sobre o tema.

Ao longo do trabalho, serdo abordados os elementos comumente discutidos em casos
de dissolucao parcial da sociedade, tais como o conceito e as hipdteses legais para a sua
concorréncia; se existiria Obice ao exercicio do direito de retirada de forma unilateral e
imotivada; quais os métodos utilizados para avaliagdo da participagdo societaria e qual o critério
legal utilizado para apuracao dos haveres em sociedades; se existiria um entendimento
consolidado na jurisprudéncia — refletido por meio de julgados do Superior Tribunal de Justica
— que confira seguranca juridica aos socios, e, em especial, o exame da prevaléncia do critério
convencional como vetor interpretativo no levantamento dos haveres a serem pagos aos socios;
quais os limites para a estipulagdo da cldusula de predeterminacdo dos haveres; se existiria
alguma diferenga no critério, a depender da causa da ruptura, bem como pontos de reflexao
relevantes na formatacao desse tipo de clausula.

Para examinar essas questoes, o trabalho se encontra estruturado em 6 (seis) capitulos:
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O capitulo 1 ¢ dedicado a apresentacdo do tema ao leitor, delimitando o escopo da
pesquisa e realizando abordagens introdutorias sobre a controvérsia. Nesse capitulo,
apresentam-se os pontos de inquietagcdo que nos levaram a escolher o tema, propondo, desde ja,
que a utilizagdo do critério convencional consistiria em um valioso instrumento para reducao
de incertezas e de litigios entre socios.

No capitulo 2 serdo apresentados os conceitos e as hipodteses legais de resolug¢do da
sociedade em relacao ao socio, realizando-se especiais consideracdes sobre a retirada imotivada
nas sociedades limitadas, tema este que permanece gerando controvérsia na doutrina. Como
sera visto, embora os Tribunais patrios tenham aparentemente pacificado o tema — chancelando
o direito do sdcio em promover sua saida imotivada dos quadros da sociedade limitada — tal
questdo sofre justificada resisténcia por parte da doutrina, visto contribuir para uma
descapitalizagdo subita da sociedade e atentar, por vezes, contra a preservacao do seu
funcionamento.

O capitulo 3 serd dedicado a discorrer sobre a apuracdo de haveres de acordo com a
legislacao civil e processual, apresentando o seu conceito e os principais métodos utilizados
para avaliacdo da participagdo societaria. Nesse sentido, serdo examinadas as avaliacdes
mediante abordagens de custo (ex.: patrimonio liquido contabil e patrimonio liquido a pregos
de mercado), abordagens de mercado (ex.: os chamados “multiplos” e cotacdo das a¢des), bem
como as abordagens de renda (ex.: o valor economico e o fluxo de dividendos). E, conforme
serd visto, a legislagdo civil e processual — ao eleger como método padrao o “Balanco de
Determinacao” — ndo cria um direcionamento efetivo sobre qual ou quais desses principais
critérios haveriam de ser utilizados para avalia¢do da participacdo do socio, o que demanda a
atividade integrativa da doutrina e do Poder Judiciario.

Diante dessa imprecisao legislativa, o capitulo 4 trara uma visao dos Tribunais a respeito
da apuracao dos haveres e a metodologia para se chegar ao “Balanco de Determinagdo”.
Conforme sera examinado, as discussdes envolvem dilema entre um potencial enriquecimento
ilicio por parte do socio que permanece na sociedade, vis a vis a fungdo social da empresa. Isso
porque € comum a divergéncia expressiva entre métodos de avaliacdo, o que pode levantar
discussdes sobre a possivel injustica do socio retirante perceber tdo somente uma fatia do
patrimonio social, “descolado” do potencial de geracdo de riqueza da sociedade.

Ainda nesse capitulo serdo examinados os dois principais casos julgados no Superior
Tribunal de Justica a respeito da apuragao dos haveres. O primeiro, julgado em 27 de margo de
2015 pela 3* Turma do Superior Tribunal de Justi¢a, definiu que os haveres deveriam ser

apurados em Balango de Determinacao por meio do “fluxo de caixa descontado” da sociedade,
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o que ilustraria exatamente a situacdo econdmica da empresa e a sua capacidade de geracao de
riqueza. Esse mesmo precedente relativizou a aplicacdo do critério convencional de apuragao
de haveres, indicando que a clausula de predefinicdo apenas teria prevaléncia em caso de
concordancia dos socios, cenario que trouxe ainda maior inseguranga juridica.

Nao obstante, em 13 de abril de 2021, a mesma 3 Turma reviu a sua posi¢ao e passou
a entender que o fluxo de caixa descontado seria inadequado para mensurar a participagdo do
socio em caso de dissolugdo parcial da sociedade, pois levaria em conta expectativas de ganhos
futuros, o que exigiria relevante grau de incerteza e prognose, sem fidelidade aos valores reais
do patrimonio. Por essa forma, entendeu-se que o critério patrimonial seria o mais acertado na
apuracao dos haveres, e estaria em maior sintonia com o principio da preservagdo da empresa.
E, em sentido oposto ao precedente anterior, validou o direito de os sécios estipularem,
contratualmente, a regra a ser seguida em caso de dissolugdo parcial da sociedade, aplicando-
se a regra geral apenas em caso de omissao.

Em que pese esse precedente tenha sido proferido em abril de 2021, ver-se-a que ainda
ha controvérsia na jurisprudéncia sobre a forma de mensuragdo do patrimonio da sociedade, em
especial no tocante a avaliacao dos ativos intangiveis e a inclusdo do fundo de comércio nos
haveres dos socios.

Diante da inseguranga que permanece em torno do critério, o capitulo 5 esta estruturado
para discorrer sobre a relevancia do critério convencional como coroldrio da autonomia da
vontade entre os socios. A partir desse capitulo, ver-se-a que a lei material e processual conferiu
aos socios ampla liberdade para inserir no contrato social o método que ira reger a apuragao
dos haveres, tratando-se de um importante mecanismo para evitar a ocorréncia e perpetuacao
de litigios societarios. Nesse capitulo, buscar-se-4 examinar a natureza juridica dos haveres e
avaliar o entendimento que vigora na atual jurisprudéncia quanto ao afastamento da clausula
que refletir em haveres abaixo do valor patrimonial da sociedade.

Observar-se-4, ainda, se seria possivel a pactuagdo de critérios distintos, a depender da
hipdtese de dissolucao do vinculo, ou da forma como estaria alocado o patrimonio da sociedade
para, por fim, apresentar algumas diretrizes para a redacao de cldusulas, discorrendo sobre
breves solugdes alternativas para o pagamento dos haveres.

O capitulo 6 traz as consideracdes finais e um fechamento sobre o objeto de estudo,
buscando apontar que o critério convencional constitui importante mecanismo de prevengao de
litigios, merecendo haver um melhor aproveitamento desse instituto por parte dos juristas e

empresarios.
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2 RESOLUCAO DA SOCIEDADE EM RELACAO AO SOCIO
2.1  CONCEITO

A resolucao da sociedade em relacao ao socio trata-se de extingao do vinculo associativo
existente entre os socios € que pode dar fim a propria empresa (caso em que ensejara a sua
dissolucado total), ou mesmo permitir a manutencao da personalidade juridica (caso em que a
dissolucdo sera parcial), como nos casos de morte, retirada imotivada ou expulsdo do sdcio.

Nao faz parte do escopo deste trabalho realizar um levantamento historico sobre o
periodo em que a legislagdo apenas admitia a dissolugdo total da sociedade, até a evolugao
jurisprudencial que passou a admitir a figura da dissolucdo parcial 9. Apenas para

contextualizagdo, Hernani Estrella ressalta que,

a pratica contratual plurissecular, constantemente aperfeicoada que, tangida pela
conveniéncia de preservar a empresa coletiva, contra as vicissitudes sobrevindas aos
seus membros, concebeu e foi aprimorado pacto tendente a esse fim. S6 em época
muito posterior, os diversos sistemas legislativos acolheram de modo mais ou menos
amplo essa conquista, a que a doutrina e jurisprudéncia esclarecidas ja hd muito
tinham emprestado plena efic4cia'®.

Para as reflexdes que se propdem, basta-nos compreender que a dissolucdo parcial
surgiu como um relevante instrumento para garantir a coexisténcia de principios juridicos
relevantes, tal como a liberdade de associagdo, de um lado, e, de outro, a preservacao da
empresa'l.

Nao obstante, se por um lado a dissolug@o parcial converge para a manutengdo da
unidade produtiva, tao salutar ao funcionamento da economia, nao ha davidas de que, em certas
situagodes, a sua utilizagdo desmedida poderia levar ao proprio enfraquecimento do instituto,
isto €, trazer consequéncias perniciosas que atentem contra a propria existéncia da empresa.
Sobre isso trataremos com maior profundidade em topico dedicado a analisar como o Judiciario
tem resolvido requerimentos de dissolugao parcial, notadamente com enfoque no critério fixado
para o pagamento dos haveres e o aparentemente desprezo ao critério livremente eleito pelos

socios!?.

% Para estes fins, recomenda-se: CAMPINHO, Sérgio. A sociedade limitada na perspectiva de sua dissolucio.
Sao Paulo: Saraiva, 2022.

19 ESTRELLA, Hernani. Apuracio dos haveres de Sécio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 173-174.

"' PEREIRA, Cristiano Padial Fogaca. Dissoluciio parcial de sociedades limitadas: retirada e exclusio de socio.
Sao Paulo: Ed. Almedina, 2021. p. 69-70.

12 Embora o foco deste trabalho resida na dissolugdo parcial das sociedades limitadas, consigna-se que a utilizagdo
do instituto nas sociedades andonimas constitui palco de intenso debate, por vezes relacionadas a utilizagdo
excessivas e descriteriosa do instituto. GEBRAN, Jodo Guilherme Rache; PARGENDLER, Mariana. A
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Cabe salientar que, a despeito da terminologia aqui utilizada (resolucdo), fato ¢ que a
ruptura do vinculo societdrio ndo necessariamente decorre de um descumprimento de
obrigacdo, a exemplo do desligamento voluntario do sécio (o que aproximaria a saida ao
instituto da resili¢do). Da mesma forma, a no¢ao de resolucado da sociedade merece atengao,
visto que, a rigor, o que se dissolve ndo ¢ a sociedade em si, e sim o vinculo societario existente
entre 0s sOcios.

De toda forma, a terminologia usada — embora ndo pareca a mais adequada do ponto de
vista técnico — atende as expressdes utilizadas pelo proprio legislador e costumeiramente

encontrada nos Tribunais. Para fins académicos, valem aqui as ligoes de Sérgio Campinho'?:

Na resolucao da sociedade em relagdo a um socio, ndo se tem a extingdao do contrato
plurilateral de sociedade, mas o simples desfazimento do vinculo societario em
relacdo a um de seus integrantes. Em outras palavras, a resolu¢ao da sociedade em
relagdo a um socio, regulada pelos artigos 1.028 a 1.032 do Codigo Civil, ndo enseja
a extin¢do da pessoa juridica, ou seja, também se d4 de modo meramente parcial.
Portanto, em principio, a mesma critica que era — e ainda ¢ — feita a expressao
dissolugdo parcial pode se estender & resolugdo parcial. A primeira, como ja anotado,
pelo fato de a locugdo dissolugdo relacionar-se com a concepgdo do fim da vida
normal da sociedade levando-a a liquidagdo e culminando em sua extingdo. E a
segunda, pelo fato de o termo resolugéo querer traduzir uma forma, uma modalidade,
uma espécie de extingdo dos contratos, tampouco se compatibilizando, em sua
esséncia, com esse viés parcial que lhe foi atribuido pelo legislador

Ademais, a designag@o resolugdo nao se harmoniza, dentro da teoria geral dos
contratos, com todas as hipdteses de desligamento de s6cio em decorréncia da ruptura
do vinculo societario. Nesse passo, o exercicio do direito de retirada por parte de socio
da sociedade contratada por prazo indeterminado mediante simples pré-aviso com
antecedéncia minima de 60 dias ¢ tipica hipdtese de resilicao unilateral. J& a exclusao
mais se aproxima da figura da rescisdo do que da propria resolugéo.

Desse modo, ambas as expressdes — dissoluciio parcial e resolucdo da sociedade
em relacio a um sécio —, que tomamos como sindnimas, sempre estario
desprovidas de um adequado rigor dogmatico, em fun¢io da peculiaridade do
vinculo societario, que com elas nio se conforma plenamente. Tanto uma como
outra querem, em seu amago, traduzir um resultado juridico com dimensdes e efeitos
proprios: o desligamento do s6cio em relacdo a sociedade por uma via que nao seja a
da transmissdo de sua participacdo societaria. Em outros termos, sdo designagdes que
querem refletir formas de ruptura do vinculo societario em relagdo ao soécio que se
desliga da sociedade, seguindo, entretanto, incélume em relagdo aqueles que nela
permanecem (grifo nosso).

Portanto, diferentemente da dissolucdo total da sociedade, a dissolugdo parcial provoca
apenas a resolucao do vinculo existente entre um dos sécios para com a sociedade, gerando,

assim, um crédito em favor do titular das quotas contra a sociedade, conforme a definicao de

Banalizagdo da Dissolug@o Parcial de Sociedade Andnima no Brasil: a auséncia de distinguishing na evolugdo
jurisprudencial. /n. YARSHELL, Flavio Luiz; PEREIRA, Guilherme Setoguti J. (coord.). Processo Societario.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. v. 4. p. 773-775.

13 CAMPINHO, Sérgio. A sociedade limitada na perspectiva de sua dissolugio. Sio Paulo: Saraiva, 2022. p.
129.
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Wilson Hoog!*: “a resolugio da sociedade em relagio a um ou mais socios ¢ uma decisdo,
deliberacao, ou a capacidade de resolver o direito de um socio, minoritario ou majoritario em
relacdo ao conjunto da sociedade, pela apuragdo dos seus haveres”.

Os haveres, conforme sera visto com mais detalhe, trata-se do crédito que um dos socios
que ndo mais compde o quadro societario possuira em face da sociedade, a quem competira

realizar o sacrificio financeiro de paga-los'®.

2.2 HIPOTESES
Na esséncia, sdo trés as hipoteses de resolug¢do do vinculo societario: morte, exclusdo e

retirada'®, as quais serdo tratadas individualmente.

2.2.1 Morte

Na hipoétese de falecimento, pode a sociedade ser parcialmente dissolvida, cabendo aos
seus herdeiros o recebimento dos valores correspondentes ao socio falecido, nos termos do
caput do art. 1.028 do Codigo Civil. Diz-se que pode ser dissolvida — e ndo necessariamente
deve ser dissolvida — porquanto podera haver previsao diversa em contrato social, notadamente
diante de uma cldusula de sucessdo em caso de falecimento, situacdo em que poderdo os
herdeiros do so6cio falecido ingressar no contrato social, tornando desnecessaria a apuragao dos
haveres (art. 1.028, inc. I). Além disso, para se evitar a liquida¢do da quota e pagamento dos
haveres, poderdo os sécios remanescentes optarem pela dissolugdo total da sociedade (art.

1.028, inc. II).

2.2.2  Exclusao
Outra circunstancia que enseja a dissolucdo parcial da sociedade esta relacionada a
exclusao do socio, que pode ocorrer em virtude do cometimento de falta grave no cumprimento

de suas obrigacdes, ou por incapacidade superveniente, nos termos do art. 1.030 do Codigo

4 HOOG, Wilson Alberto Zappa. Resolugio de sociedade e avaliacio do patrimonio na apuraciio de haveres.
8. ed. Curitiba: Jurua, 2022. p. 32.

15 Interessante destacar que, diferentemente de outros ordenamentos juridicos, o legislador brasileiro optou por
atribuir @ sociedade, € ndo aos socios, a obrigagdo de promover o desembolso financeiro referente a participacao
dissolvida. Conforme se vera oportunamente, a referida situacdo pode constituir um desafio a nogdo de
continuidade da empresa, visto que em certas situagdes o patrimonio social ndo se revela suficiente para arcar com
os haveres do ex-socio.

16 N3o trataremos neste estudo a respeito da figura da “resolugdo” a pedido do conjuge, visto que hé controvérsias
se a referida figura de trataria efetivamente de uma modalidade auténoma de dissolugdo da sociedade. Vozes
importantes entendem que o divércio nao seria capaz de fazer encerrar imediatamente o vinculo societario que ha
entre o socio e a sociedade, mas apenas gerar a simulagéo dos haveres que lhe seriam destinados, a fim de recompor
a meacdo do conjuge.
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Civil. Essa exclusdo deverd ocorrer, em regra, de forma judicial e mediante iniciativa da maioria
dos demais socios. Todavia, podera a exclusao ocorrer de forma extrajudicial caso haja previsao

expressa em contrato e o socio a ser excluido tenha praticado atos de inegavel gravidade.

2.2.3 Retirada e recesso

Na edi¢ao do Codigo Civil de 2002, o legislador conferiu aparentemente a possibilidade
de resolucao parcial da sociedade mediante a vontade unilateral imotivada de um dos sécios,
conforme hipdtese prevista no art. 1.029'7. Diz-se “aparentemente” porquanto muitos defendem
que a sua aplicagdo seria restrita as sociedades simples, uma vez que para as sociedades
limitadas a saida unilateral estaria prevista apenas para as hipoteses motivadas e taxativas
inseridas no art. 1.077'8. Ndo obstante, o referido artigo teve a sua vigéncia submetida a analise
do Poder Judiciario, que, por sua vez, chancelou o entendimento de que se trata de exercicio de
um direito potestativo do sdcio em se retirar, independentemente de motivagao.

Recentemente a questdo foi examinada pela 3* Turma do Superior Tribunal de Justica,
em acorddo de relatoria do Min. Paulo de Tarso Sanseverino, no Recurso Especial n°
1839078/SP, que examinava a possibilidade de saida imotivada em caso de sociedade limitada
com regéncia supletiva da Lei n® 6.404/1976, e na ocasido estabeleceu-se de forma unanime a
seguinte orientacdo: “[d]ireito de retirada imotivada que, por decorrer da liberdade
constitucional de ndo permanecer associado, garantida pelo inciso XX do art. 5° da CF, deve
ser observado ainda que a sociedade limitada tenha regéncia supletiva da Lei n. 6.404/76 (Lei
das Sociedades Anonimas).”!’

A questdo, porém, ndo ¢ imune de criticas e alimenta longas discussdes doutrinérias que

sdo travadas até hoje?’.

17 Art. 1.029: Além dos casos previstos na lei ou no contrato, qualquer sdcio pode retirar-se da sociedade; se de
prazo indeterminado, mediante notificacdo aos demais s6cios, com antecedéncia minima de sessenta dias; se de
prazo determinado, provando judicialmente justa causa”.

18 Art. 1.077. Quando houver modificagdo do contrato, fusdo da sociedade, incorporagdo de outra, ou dela por
outra, terd o socio que dissentiu o direito de retirar-se da sociedade, nos trinta dias subseqiientes a reunido,
aplicando-se, no siléncio do contrato social antes vigente, o disposto no art. 1.031.

19 BRASIL. Superior Tribunal de Justiga (3* Turma). Recurso Especial n® 1.839.078/SP. Relator: Ministro Paulo
de Tarso Sanseverino. Didrio de Justi¢a Eletrénico, Brasilia, 26 de marco de 2021.

20 Em recente artigo publicado na Revista Semestral de Direito Empresarial, Alexandre Ferreira de Assumpcio
Alves e Vitor Brutuce fizeram um levantamento sobre os julgados firmado no STJ, os quais seriam responsaveis
pela formagdo e reproducdo desse entendimento, e concluiram que a discussdo jamais foi tratada com
profundidade, o que permitiria admitir que a discussdo permanece aberta e passivel de modificagdo. ALVES,
Alexandre Ferreira de Assumpgao; BRUTUCE, Vitor. Apontamentos sobre a jurisprudéncia recente do STJ acerca
da retirada imotivada de s6cio na Sociedade Limitada de Prazo Indeterminado. Revista Semestral de Direito
Empresarial, Rio de Janeiro, n. 31, jul/dez. 2022. Disponivel em: https://rsde.com.br/wp-
content/uploads/2023/03/RSDE-31-6A-PROV A .pdf
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Nao esta no cerne do presente trabalho exaurir os argumentos em defesa de uma ou
outra visdo. No entanto, ¢ oportuno compreender o racional juridico no qual as teses estdo
apoiadas, haja vista os diferentes incentivos gerados e as consequéncias juridicas para o
exercicio da atividade empresaria.

A defesa de uma hipotese de saida unilateral geralmente esta ligada a ideia de liberdade
de associagdo, visto que os socios teriam o direito de escolher com quais pessoas gostariam de
se associar, e o direito de encerrar esse vinculo conforme a sua livre vontade. Por essa visdo,
restringir a saida apenas em circunstancias motivadas seria compreendido como uma ingeréncia
indevida no livre direito de associagao.

Outro ponto relevante estaria na agilidade e simplificagdo do processo de mutagdo do
quadro societario, tendo em vista que a retirada imotivada permitiria maior dindmica na
resolucdo parcial da sociedade caso os socios ndo estejam mais alinhados e em sintonia de
escopo, evitando que se busquem justificativas demasiadas que possam até mesmo travar ou
prejudicar a continuidade da empresa.

Por outro lado, os criticos dessa retirada imotivada pontuam que uma saida abrupta do
socio poderia gerar riscos de descapitalizacdo da sociedade, porquanto esta seria
repentinamente forcada a pagar haveres, em muitas situacdes sem qualquer previsibilidade, o
que poderia comprometer seu caixa e a atividade como um todo. Em cendrios mais graves, nem
sequer haveria disponibilidade de ativo para reembolso imediato da participacdo do socio
retirante, ocasionando indesejavel alienacdo forgada de ativos, ou mesmo contratacao de
divida®!.

A questdo ganha contornos relevantes ao observar que o exercicio da atividade
empresaria ndo interessa apenas aos socios/investidores, mas também a toda a coletividade
(seus colaboradores, fornecedores, credores, o proprio fisco etc.). Desse modo, a empresa nao
deveria ser vista como uma entidade isolada pertencente apenas aos socios, mas também como
um instituto de geracdo de riqueza social, de modo que preservar sua atividade seria um
relevante principio a ser resguardado.

Nao seria for¢oso dizer que tais situagdes ocasionariam até mesmo desinteresse na
realiza¢do de investimentos em sociedades limitadas, visto que muitos investidores ficariam
receosos em aportar capital em uma pessoa juridica que subitamente seja parcialmente

resolvida, prejudicando o retorno financeiro almejado.

2 MOTTA, Carlos Dias. A dissolugdo parcial da sociedade como instrumento para efetivagio da fung¢io social da
empresa. In: RAMUNNO, Pedro. A. L. (coord.). Contencioso Societario. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. v.1.
p. 281.
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A despeito das calorosas discussdes doutrindrias, fato ¢ que a retirada imotivada foi
submetida a andlise do Judicidrio e ¢ uma realidade no dia a dia das empresas. Dessa forma,
caso um dos socios decida desligar-se da sociedade, ainda que sem razdes aparentes, devera ser
realizada a liquidagdo das suas quotas e o correspondente pagamento dos haveres.

Nesse passo, ¢ fundamental que os socios avaliem o modelo de sociedade que pretendem
construir — isto &, se seria preponderante a qualidade individual do socio, ou se seria
preponderante o mero capital para financiamento das atividades sociais — a fim de moldar, pela
via contratual, uma estrutura juridica de incentivos e desincentivos mais proxima aquela
realidade especifica, o que viria a ser concretizado por meio da utilizacdo do critério
convencional que, como veremos, esta elencado na legislacdo em patamar de preferéncia diante

da previsdo genérica.
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3 A APURACAO DOS HAVERES
3.1 DEFINICAO

Os assim denominados haveres, segundo o magistério de Hernani Estrella, sao
entendidos como “o conjunto de valores, composto pela contribui¢do de capital, pelo quinhao
nos fundos e reservas, pela quota-parte nos lucros e, ainda, por quaisquer outros créditos em
conta disponivel. Todos estes componentes vém a dar, afinal, a resultante que representara a
soma total a reembolsar ao s6cio”??.

A apuragdo dos haveres, por sua vez, ¢ uma etapa inerente a dissolugdo parcial da
sociedade resultante do rompimento do vinculo societério, seja em virtude de morte, retirada
ou exclusdo do sécio, e tem por consequéncia a constituicdo de um crédito em favor do sécio
desligado ou de seus sucessores®’.

Portanto, pode-se afirmar que a dissolugdo parcial, diferentemente de uma livre cessao
de quotas (que ndo acarreta na reducdo do patrimonio liquido da sociedade), trata-se de um
procedimento capaz de gerar efeitos adversos a sociedade, uma vez que gerara a constitui¢ao
de um crédito em favor do sécio que por qualquer razao se desliga. Nesse sentido, afirma

Henrique Arake?*:

Essa obrigagdo de pagar os haveres do socio retirante passa a ser um passivo da
sociedade que devera ser quitado pelas suas reservas financeiras, pela alienag@o de
seus ativos ou pela busca de capital de terceiros (e.g., mituo, financiamento), o que
afetara, em qualquer caso, o seu patriménio liquido.

Entende-se que a apuracao de haveres constitui uma simulagdo da dissolugao total, na
medida em que importara no levantamento contébil de todo o patriménio, avaliando-se, a valor
de mercado, os bens corporeos e incorpdreos do ativo e do passivo, projetando-se quanto valeria
0 seu patrimonio caso fosse a sociedade inteiramente dissolvida?’.

Apesar de inexistir grandes discussdes sobre o conceito de apuragcdo dos haveres, ¢
imensamente controverso estabelecer como deveria ocorrer o reembolso da participagao do
socio retirante, excluido ou falecido, existindo uma ampla gama de pardmetros que, a depender

da premissa estabelecida, apresentam-se melhores ou piores para uma situacao especifica.

22 ESTRELLA, Hernani. Apuracgdo dos haveres de socio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 182.

23 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 17. ed. Sdo Paulo: RT, 2013. v. 2. p. 504.

24 ARAKE, Henrique. Massa critica societaria: estudos sobre a estabilidade das sociedades de pessoas. Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 24, n. 91, p. 217-237, 2021. p. 232.

25 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 17. ed. Sdo Paulo: RT, 2013. v. 2. p. 505.
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Deve-se compreender que a avaliagdo de uma empresa estd intimamente ligada ao
objeto desta avaliacdo. Isto ¢, a depender da razdo ou do objetivo desta avaliagcdo, poder-se-a
chegar a valores distintos. Conforme sera visto oportunamente, a forma de avaliar os bens da
sociedade varia, essencialmente, de acordo com o objeto, a razdo, o sentido pratico desse ato,
de modo que um mesmo conjunto de bens pode ser precificado de varias formas, a depender do
objetivo da avaliacdo em curso®.

Considerando, portanto, a existéncia de uma ampla gama de critérios para avaliacao de
uma empresa, ver-se-a a seguir os métodos utilizados mais comumente em diferentes cenarios

e relagdes juridicas.

32  METODOS USUAIS UTILIZADOS NA AVALIACAO DA PARTICIPACAO
SOCIETARIA

Estabelecer o valor de uma empresa ndo se trata de uma tarefa facil, considerando as
nuances e alta gama de subjetividades em seu entorno. A depender da situagdo fatica ou juridica
em que as partes se encontram, um ou outro critério € utilizado com mais frequéncia, ou até
mesmo imposto por regramentos especificos.

Em transacdes voluntarias realizadas entre empresarios — a exemplo da compra e venda
de participagdes societarias —, pode-se observar a utilizagdo de métodos que expressem
comumente o valor economico de determinada sociedade — isto €, o valor da empresa em curso,
em movimento — a exemplo do fluxo de caixa descontado, pardmetros baseados em multiplos,
entre outros. Por sua vez, em situagdes especificas — a exemplo da formagdo de capital,
reembolso, reestruturagdes societarias (fusdo, aquisicao, cisao e outros atos de restruturagdo
societaria) —, impoe a legislacdo a adogdo de critérios especificos, a exemplo da apuracao do
patrimoénio liquido contébil.

Para cada situacdo concreta, seria possivel admitir a existéncia de um critério apropriado
(ou, por mais das vezes, mais de um critério apropriado) que melhor se encaixe na operacao
que se pretenda realizar. Transagdes voluntérias entre particulares possuem peculiaridades que
as distinguem, por exemplo, de uma situagdo de expulsdo de um sécio inconveniente, ou do

reembolso da participag¢do do socio falecido a ser entregue aos herdeiros.

26 <O critério de avaliagdo dos elementos patrimoniais varia necessariamente com o objeto das avaliagdes
efetuadas. S6 os fins que motivaram a elaborag@o do balanco podem conferir significado preciso as verbas que o
integram. Equivale isto a dizer que o mesmo conjunto de elementos pode ser objeto de diferentes avaliagdes
corretas. O valor dos bens depende do uso que se lhes da ou da aplicagdo que se lhes reserva. Uma coisa pode ter
ao mesmo tempo dois ou mais diferentes precos.” (ESTRELLA, op. cit., p. 183).
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De maneira geral, as transacdes voluntdrias realizadas entre os particulares obedecem
aos mais variados critérios, a depender da vontade das partes contratantes. Valendo-se de
conceitos emprestados da ciéncia econdmica, afirma-se que os bens tendem a ser transferidos
daqueles que os valorizam menos para o que valorizam mais, cujo fluxo ¢ ditado por fatores
como escassez — isto ¢, da finitude dos recursos — e de eficiéncia, assim compreendido como a

maximizagio da riqueza e do bem-estar individual. Nas palavras de Bruno Salama?’:

A escassez € o ponto de partida da analise econdmica. Se os recursos fossem
infinitos, nio haveria o problema de se ter que equacionar a sua alocagao; todos
poderiam ter tudo o que quisessem, e nas quantidades que quisessem. Para
ficarmos com a conceituacao classica de Lionel Robbins, a Economia é a “ci€ncia que
escuta o comportamento humano como uma relagio entre fins € meios escassos para
os quais ha usos alternativos”. A escassez forca os individuos a realizarem escolhas
e a incorrerem em trade-offs. Os trade-offs sdo, na verdade, “sacrificios”: para
se ter qualquer coisa é preciso abrir mao de alguma outra coisa — nem que seja
somente o tempo. Esse algo de que se abre miao é o chamado “custo de
oportunidade”. Todas as escolhas tém custos de oportunidade. Isso quer dizer que
nem tudo pode ser feito ou produzido; tudo tem um custo; ¢ cada centavo gasto em
uma determinada atividade, é o mesmo centavo que ndo ¢ gasto em todas as demais.
A nogdo de escassez traz uma série de implica¢des para o estudioso, o profissional, e
o pesquisador em Direito. Uma delas — talvez a mais dramatica — diz respeito ao fato
de que a protegdo de direitos consome recursos. Ou seja, ou os direitos sdo custosos,
ou ndo tém sentido pratico. Para ficarmos com os exemplos mais evidentes: o direito
a saude s6 tem sentido pratico na medida em que a sociedade, através dos entes
privados ou do Estado, possa dispor dos recursos necessarios para prover hospitais,
alimentacdo, higiene, etc.; o direito a propriedade privada s6 tem sentido pratico se o
Estado for capaz de garanti-la; e assim por diante.

[...]

A premissa comportamental implicita na Teoria dos Precos ¢ a de que os
individuos fario escolhas que atendam seus interesses pessoais, sejam eles quais
forem. Dai dizer-se que individuos racionalmente maximizam seu bem-estar.
Note que a ideia é a de que todas as pessoas sdo maximizadoras racionais de bem-
estar, e também de que a maximizagdo se d4 em todas as suas atividades. Esse
comportamento maximizador &, portanto, tomado como abrangendo uma enorme
gama de agdes, que vao desde a decisdo de consumir ou produzir um bem, até a
decisdo de contratar com alguém, de pagar impostos, de aceitar ou propor um acordo
em um litigio, de falar ao telefone celular ao dirigir e, até mesmo, de votar contra ou
a favor de um projeto de lei.52 Claro que no calculo de maximizagdo entram os custos
e beneficios monetarios e também aqueles ndo monetarios (tais como poder, prestigio,
sensa¢do do dever moral cumprido, etc.) (grifo nosso).

Assim, transacdes realizadas entre particulares em um cendrio de plena liberdade sdo
guiadas por inimeros fatores ndo apenas objetivos (um preco médio que implicitamente se
atribui a determinado bem), como também subjetivos, de indole comportamental (o “gosto”, as

inclinagdes particulares de cada um, o grau de necessidade daquele bem etc.), tudo inserido em

27 SALAMA, Bruno Meyerhof. O que é pesquisa em Direito ¢ Economia? Cadernos Direito GV, Sio Paulo, v.
5, n. 2, p. 20-22, 2008. Disponivel em:
https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/2811/caderno%2520direit0%252022.pdf?sequenc
e=1&isAllowed=y
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um ambiente de livre mercado, afetado pelas leis econdmicas como a oferta e procura, a
escassez, a eficiéncia, o equilibrio, a maximizacao racional etc.?

Por outro lado, existem situagdes em que o Direito atribui determinado grau de
relevancia, e entende necessario intervir naquela relagao para estabelecer, de plano, um critério
especifico a ser observado, a exemplo das ja citadas operagdes de restruturagdes societarias.
Tome-se por exemplo determinada sociedade andnima que aprove em Assembleia
Extraordinaria a realizacao de uma incorporagao das agdes de uma sociedade concorrente. A
legislacdo societdria vigente garante aos acionistas dissidentes o exercicio do direito de recesso
(art. 252, § 1°, da Lei n® 6.404/1976), que nada mais ¢ do que “uma faculdade legal do acionista
de retirar-se da sociedade, em determinadas circunstancias, recebendo dela o valor real e
atualizado das suas ac¢des” .

Mesmo nas hipoteses em que a lei determina expressamente o critério a ser utilizado
para o reembolso das a¢des do acionista dissidente, as duvidas sdo imensas. A Lei das S/A
prevé o reembolso em seu art. 45, § 1°°°, cuja redacdo é confusa e ndo permite se chegar a uma
conclusao de facil inteleccao. Como se alcangar o valor justo das agdes? Haveria um consenso
na doutrina e na jurisprudéncia que confira seguranca a essas operagdes e reduza o grau de
litigiosidade?

A resposta ao questionamento ¢ relevante dado que existem mais de uma dezena de
situagdes na Lei das S/A em que ¢ conferido ao acionista dissidente o exercicio do direito de
recesso’!. Todavia, ha respeitosos juristas que defendem a posicdo de que a previsio legal
remontaria ao patrimonio liquido, enquanto outros defendem que a melhor interpretacao a ser
conferida pelo dispositivo seria de que, na omissao do estatuto, o reembolso deveria se dar pelo
valor mais proximo da realidade econdmica da companhia, conforme defende Sérgio

Marangoni:

28 F oportuna a distingdo entre “valor” e “pre¢o”, conceitos que por vezes sio utilizados como sinénimos, em que
pese haja singular disting@o entre eles. Conforme destacou Wagner Paiva, “no campo econémico, ‘valor’ pode ser
entendido como a apreciagio feita por um individuo (num dado tempo e espago), da importancia de um bem, com
base em sua utilidade (objetiva e subjetiva)”, o que ressalta o alto grau de incerteza e inseguranga desse conceito.
PAIVA, Wagner Peixoto de. Métodos de avaliagdo de pequenas e médias empresas. /n: SEMINARIO EM
ADMINISTRACAO FEA-USP, 5., 2001, Sdo Paulo. Anais [...]. Sdo Paulo: FEA-USP, 2001.

2 EIZIRIK, Nelson. Reforma das S/A e do Mercado de Capitais. Rio de Janeiro: Renovar, 1998. p. 61.

30 Art. 45. O reembolso é a operagdo pela qual, nos casos previstos em lei, a companhia paga aos acionistas
dissidentes de deliberacdo da assembléia-geral o valor de suas agdes.

§ 1° O estatuto pode estabelecer normas para a determinagdo do valor de reembolso, que, entretanto, somente
podera ser inferior ao valor de patriménio liquido constante do ultimo balango aprovado pela assembléia-geral,
observado o disposto no § 2°, se estipulado com base no valor econdmico da companhia, a ser apurado em
avaliacdo (§§ 3° e 4°).

3 Em regra geral, as hipoteses de recesso estdo previstas no art. 137, da Lei n® 6.404/1976, no entanto outras
também estdo previstas de forma esparsa ao longo do referido diploma legal.
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A primeira conclusdo a que se quer fazer menc¢do ¢ de que o critério legal para a
avaliacdo do valor das agdes do acionista dissidente, de acordo com a atual redagdo
da Lei n° 6.404/1976, ¢ aquele que o estatuto social da companhia indicar, existindo,
na hipotese de previsdo estatutaria, um piso que, a principio, ¢ o do patriménio liquido
contabil, podendo este piso até ser inferior ao valor do patriménio liquido contabil,
porém desde que a previsdo estipule o valor econdmico para a aferigdo do valor de
reembolso.

Entretanto, caso o estatuto social seja silente sobre a matéria, ndo ha um critério
legal definido. Devera ser apurado o valor das acgées e tal valor, consoante aqui
se defendeu, devera ser o valor mais proximo possivel da realidade da
companhia, a fim de que as caracteristicas e a funcio do direito de recesso sejam
preservadas. Desta forma, o siléncio estatutario sobre o tema pode gerar risco e
incerteza no momento do exercicio do direito de recesso, tanto para os acionistas
dissidentes quanto para a companhia.

E, se o valor de reembolso deve ser o mais proximo possivel do valor real da
companbhia, o critério de aferi¢ao pelo seu valor econdmico € o que deve prevalecer
na esmagadora maioria das situagdes, pois, em qualquer de suas metodologias de
apuragdo, com maior ou menor grau de exatiddo, dependendo das caracteristicas da
companhia e de seu ramo de atuago, ‘o que melhor retratard o negécio em marcha, a
continuidade da operagdo empresarial (grifo nosso)*.

Portanto, sdo inumeras as formas de se realizar a avaliagdo de uma empresa. De uma
linha geral, todas essas avaliagdes partem de premissas que abordam custo, mercado ou renda,

sobre as quais serdo feitas breves observagoes.

3.2.1 Abordagem de custo

Sobre esses diversos critérios, mister se faz uma analise mais detalhada a respeito das
diversas metodologias que permeiam a avaliagao de empresas, nas perspectivas de custo, de
mercado e de renda.

Em linhas gerais, na abordagem de custo trabalha-se com a mensura¢ao do patrimonio
liquido da empresa, que pode ser realizado tanto pelo seu valor contébil quanto pelo seu valor
ajustado a mercado. No primeiro caso, a avaliacdo busca mensurar o capital que seria necessario
para reproduzir ou repor determinado ativo com a mesma capacidade de geragdo de riqueza,
enquanto no segundo caso o valor ¢ alcancado simulando uma situagdo de liquidacdo da
sociedade, cujo intuito seria identificar qual valor seus ativos receberiam caso fossem vendidos
singularmente™.

A respeito do valor patrimonial da participagdo societaria, valiosas as licdes de Fabio

Ulhoa Coelho:

[...] 1.2. Valor Patrimonial

O valor patrimonial é a parcela do patrimdénio liquido da sociedade anonima
correspondente a cada agdo. E obtido pela divisio do valor em reais do patrimdnio
liquido pelo numero de agdes. Todos os bens e direitos titularizados por uma
companhia compdem o seu patrimdnio bruto, também chamado ativo. Ao se deduzir

32 MARANGONI, Sérgio Ricardo Nutti. Direito de recesso e respectivo valor de reembolso em companhia.
Sao Paulo: Quartier Latin, 2016. p. 131.
31d.,p.95.
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deste o montante correspondente as obrigagdes devidas pela sociedade (quer dizer, o
passivo), chega-se ao patriménio liquido. Conceitualmente falando, portanto, o
patrimonio liquido de determinado sujeito de direito € o seu ativo menos o passivo.
[...]

O valor patrimonial da acio € a divisdo do patriménio liquido da companhia pelo
numero de acdes emitidas. Deve-se distinguir entre o valor patrimonial contabil
(histérico ou atual) e o real, de acordo com os critérios de apropriacio dos bens
componentes do balanco.

Podem-se considerar duas modalidades de valor patrimonial: o contabil e o real.
Nas duas, o divisor ¢ o0 nimero de a¢des emitidas pela companhia, variando o
dividendo.

O valor patrimonial contabil tem por dividendo o patriménio liquido constante das
demonstragdes financeiras ordinarias ou especiais da sociedade andnima, em que os
bens sdo apropriados por seu valor de entrada (custo de aquisi¢do). O instrumento
que, especificamente, contém a informacgao ¢ o balanco. O valor patrimonial contabil
pode ser de duas subespécies: histérico ou atual. E histérico, quando apurado a partir
do balango ordinario, levantado no término do exercicio social; atual (ou a data
presente), quando calculado com base em balango especial, levantado durante o
exercicio social.

A medida do patriménio liquido ostentada pelo balango ordinario ou especial,
contudo, nao raras vezes, encontra-se defasada. O valor em reais atribuido a cada bem
ou direito do ativo, bem assim a exata e atualizada mensuragdo do passivo pode nao
retratar, de forma adequada, a situacdo real do patrimdnio da sociedade, ou seja, pode
ser que, no mercado, os bens do patrimdénio social, se fossem postos a venda,
alcangassem pregos diferentes, menores ou maiores, dos valores referidos na
demonstrag@o contabil. Dois sdo, basicamente, os motivos da defasagem: em primeiro
lugar, com o passar do tempo, tende a oscilar o valor dos bens da sociedade, e nem
sempre a oscilagdo ¢ devidamente reavaliada e apropriada; em segundo, os critérios
para quantificar ou classificar determinado fato contabil sdo, em parte, discutiveis.
Desse modo, os dados constantes das demonstragdes financeiras periddicas (e as do
balanco especial, levantado com observancia dos mesmos critérios contabeis de
apropriagdao pelo valor de entrada) podem acabar tornando-se infi¢is a realidade
patrimonial da companhia. O instrumento contabil perde, por assim dizer, a sua
operacionalidade, justificando-se a reavaliagdo dos ativos e a conferéncia dos
langamentos, com vistas ao atendimento de uma especifica fungdo (por exemplo, o
reembolso do dissidente). Essa reavaliagdo e conferéncia conduzem a elaboragio de
novo balango patrimonial, que ndo substitui o ordinario para fins estranhos aqueles
que o justificaram (este balango ndo tem, por exemplo, repercussdes tributarias ou
mesmo outras repercussdes de ordem societaria). Trata-se de balango de determinacao
(denominag@o criada pela tecnologia juridica e ndo pela contabilidade), cujo objetivo
¢ possibilitar o calculo do valor patrimonial real da ag@o.

Na liquidacdo da sociedade anonima, depois de realizado o ativo e satisfeito o passivo,
procede-se a partilha do acervo social remanescente (isto €, do patriménio liquido).
Nessa oportunidade, ¢ pago a cada acionista o valor patrimonial das a¢cdes que possui
(em tese, correspondente ao valor patrimonial atual). Na amortizagdo de agdes,
operagdo pela qual se antecipa ao acionista, no todo ou em parte, o quanto ele
receberia caso a sociedade fosse dissolvida (LSA, art. 44), também prevalece o valor
patrimonial atual da agdo (total ou parcial). A partilha e a amortizagdo representam
algumas das hipdteses em que o valor atribuido & agdo baseia-se no patrimdnio liquido
da companhia; nelas, ¢ irrelevante se ha ou ndo valor nominal previsto nos estatutos,
e a respectiva quantificagdo, assim como ndo importam, também, as demais
valoragdes da participagdo acionaria.

Ja o valor patrimonial real da agdo é adotado pela lei como um dos critérios possiveis
de mensuracdo do reembolso do dissidente de incorporagao de sociedade controlada

(LSA, art. 264) (grifo nosso)3 4,

3% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 17. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2013, v. 2, p. 106-107.
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Trata-se, pois, de uma avaliagdo estatica da sociedade, e que expressa o valor de seus
bens em um momento especifico de sua existéncia, desconsiderando, assim, proje¢des futuras

que possam influenciar, seja positiva ou negativamente, seu patrimonio™.

3.2.2 Abordagem de mercado

Diferentemente da abordagem de custo, na perspectiva de mercado o que se busca ¢ se
valer de métodos comparativos a fim de se chegar ao valor real da empresa, isto €, valer-se da
analise de transagdes realizadas em empresas semelhantes por meio de “multiplos” praticados
costumeiramente no mercado, tais como os multiplos de EBITDA. Nas licdes de Roy

Martelanc, Rodrigo Pasin e Fernando Pereira’®:

Esse método pressupde que o valor de uma empresa pode ser estimado em func¢ao dos
multiplos de outras empresas (empresas comparaveis). Assim, o valor da empresa A
dividido por um indicador de referéncia — que pode ser o lucro dessa empresa — gerara
um multiplo que podera ser aplicado ao lucro da empresa B para obter seu valor. A
abordagem por multiplos baseia-se na ideia de que ativos semelhantes devem ter
pregos semelhantes.

Esse tipo de avaliagdo consiste na obtengdo de valores médios de bens equivalentes
negociados no mercado e na utilizag@o desses valores como referéncia ou justificativa
para os precgos pedidos por outros bens. [...] De maneira similar, a aplicagdo de tal
metodologia para determinar o valor de uma empresa consiste em encontrar outra
empresa idéntica, ou pelo menos comparavel, obter seus multiplos e aplica-los aos
parametros da empresa analisada. Por essa abordagem, o valor de uma empresa ¢
determinado pela analise dos valores de transacdes recentes de fusdes e aquisi¢des de
empresas semelhantes a avaliada ou pela compara¢ao de valores de mercado das
empresas de capital aberto.

A avaliagdo tende a ser mais comum tratando-se de sociedade de capital aberto, cujo

valor das agdes pode ser alcangcado por meio de sua cotacao em bolsa.

3.2.3 Abordagem de renda

Por fim, a abordagem de renda busca identificar o valor econdmico daquela empresa,
assim visto como a precificagdo da empresa em seu aspecto dinamico, em pleno funcionamento,
e tem por base, como regra, a analise do fluxo de seu caixa mediante aplicacao de uma taxa de

desconto?’.

35 NISHI, Eduardo Azuma. Apurac¢do de haveres. Novos Paradigmas na Ordem Juridica. Sdo Paulo: Ed. Quartier
Latin, 2022. p. 106.

36 MARTELANC, Roy; PASIN, Rodrigo; PEREIRA, Fernando. Avaliacio de empresas: um guia para fusdes &
aquisicdes e private equity. Sdo Paulo: Pearson Prentice Hall, 2010. p. 183-184.

37 A respeito do fluxo de caixa descontado, anota Wilson Hoog: “o produto contabil fluxo de caixa descontado é
uma tecnologia cientifica contabil que tem por objeto a movimentagdo do caixa, e, por objetivo, a mensuragao
monetaria do saldo de caixa pelo sistema denominado regime de caixa em um longo periodo, normalmente de
cinco a dez anos. Demonstra essa tecnologia o saldo final de caixa a valor presente por uma taxa de desconto igual
ao dobro da taxa de remuneragdo do capital investido, taxa média ponderada de juros entre o capital proprio € o
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A esse respeito, anotam Silvia Brega e Silvio Simonaggio®®:

Os métodos de avaliagdo econdmica estdo concentrados em premissas de geragdo de
caixa livre no futuro. O passado ja aconteceu e deixou um valor materializado e
registravel em livros contdbeis, mas insuficiente para impregnar de verdade o valor
econdmico daquele fundo econdmico, daquela sociedade, porque hé algo maior
naquela entidade ndo totalmente contabilizavel: o futuro. Esses métodos estdo todos
envoltos em derivados do método central que obedece a matriz econdmica de geracao
de caixa livre, que vem a ser conhecido como “fluxo de caixa descontado”. Assim,
por uma questdo de trato objetivo de matéria, importa que se conheca a formagdo
economica do modelo de fluxo de caixa descontado. Essa matriz exige, minimamente:
(1) racional de obtencdo de receitas, liquidas de tributos indiretos, a partir de visdo de
futuro de desenvolvimento de clientes, negocios ¢ de aumento da economia em
relagdo ao mercado especifico; (ii) projec¢ao de custos e despesas com visdo de futuro
de vantagens por implantacdes de novas tecnologias e sinergias, para as quais o
passado € mera referéncia; (iii) a definicdo de um resultado operacional futuro a partir
de conhecimento da atividade econdmica especifica da entidade, projetada nas
receitas, custos e despesas; (iv) defini¢do de investimentos em capital operacional e
investimentos em ativos de producdo que sejam necessarios a sustentar o giro da
operagdo e os bens de capital; (v) uma defini¢ao de perenidade da atividade econdmica
para projecdo de longo prazo e perpetuidade, ou a fixagdo de um periodo certo e
definitivo de duragdo da atividade; e (vi) aplicagdo de uma taxa de desconto sobre os
fluxos de caixa futuros que represente razoavelmente o custo do dinheiro investido e
o risco da oportunidade do dinheiro no tempo, segundo a realidade de cada economia.
Essa base minima permite que se extraia (i) uma premissa de progressdo geométrica
na evolugdo dos fluxos a partir da data base, definida pelo aumento de negdcios ou
apenas aumento da propria economia e (ii) uma premissa de regressao geométrica
consistente na taxa de desconto que reduz o valor nominal de fluxos para a data base.
Portanto, se estd diante de matriz econdmica volatil segundo proje¢des de futuro e
risco decorrente desse proprio futuro, tal como € a economia de verdade.

De maneira geral, a abordagem de mercado costuma ser adotada nas diversas situagdes
cotidianas entre empresarios, isto €, em transagdes voluntarias visando a aquisi¢do de
participagdo societaria, a realizagdo de investimentos etc. Essa premissa, porém, nao
necessariamente dialoga com a situag@o especifica da liquidagdo forcada das quotas em caso de
dissolucdo da sociedade, o que demanda as seguintes reflexdes:

Quando alguém busca adquirir uma empresa, usualmente busca avaliar ndo o quanto
aquela empresa gerou de patrimdnio no passado, mas sim a capacidade de realizagdo de lucros

no futuro. Isto ¢, trata-se de uma analise dinamica, prospectiva, da empresa em funcionamento,

de terceiros, conhecida como taxa de atratividade. Tem por fungdo “ser um instrumento de gestdo”, revelar pelo
demonstrativo a situacdo projetada do caixa, que procura avaliar, assim, apenas o negocio retorno do capital e o
valor estimado da perpetuidade do negocio, o resultado futuro, entendendo-se este negdcio como o objeto social
de uma sociedade, “empresa”, uma ou mais atividades”. HOOG, Wilson Alberto Zappa. Resolu¢ao de sociedade
e avaliacao do patrimonio na apuracio de haveres. 8. ed. Curitiba: Jurua, 2022. p. 114.

38 BREGA, Silvia Maria Costa; SIMONAGGIO, Silvio. O patriménio do acionista ou do quotista perde ou ganha
valor segundo sua capacidade de prever, solucionar e fazer gestdo dos Conflitos Societarios. /n: CASTRO, Rodrigo
Rocha Monteiro de; AZEVEDO, Luis André; HENRIQUES, Marcus de Freitas (coord.). Direito societario,
mercado de capitais, arbitragem e outros temas. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 231-232.
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em atividade. Nao se avaliam os bens individualmente considerados, mas sim a sinergia que
eles possuem e o quanto que a combinagao daqueles bens podera gerar de caixa livre.

Na aquisi¢ao de uma empresa, o adquirente ndo esta interessado apenas naqueles bens
i1solados; fosse esse o caso, bastaria que fosse ao mercado compra-los pelo menor preco, € nao
por meio de um negdcio entre empresarios. Em verdade, buscam-se bens que ja foram
colocados a “teste”, que estdo em pleno funcionamento, cuja combinagao serd capaz de gerar
resultados financeiros futuros. Assim, na aquisi¢ao da participacao acionaria, o que se pretende
¢ justamente o agio proporcionado pela soma daqueles ativos isolados, isto ¢, a sua mais-valia,
0 seu goodwill.

Um dos grandes desafios encontrados na avaliacdo da sociedade para fins de apuracao
de haveres, como visto, esta na compreensdao de que, na hipotese da dissolugdo parcial da
sociedade, nao se estd diante de uma efetiva transacao em condi¢des normais de mercado. Isto
¢, diferentemente de uma compra e venda de participagdes societarias, os sujeitos nao estdo em
posicao de livre negociagdo para discutir e alcancar um valor justo para a operagdo, mas sim
realizar um procedimento proprio para reembolsar o sécio retirante, excluido ou falecido do
valor de sua participagio’’.

Por essa razdo, a doutrina de finangas e contabilidade classica ndo se mostra suficiente
para estabelecer os critérios de avaliacdo das quotas, visto que historicamente se dedicam a
precificar a sociedade em uma perspectiva dindmica, em movimento. Os pardmetros
encontrados na literatura de finangas corporativa sao frequentemente utilizados para orientar
socios e gestores na concretizacao de negocios juridicos, realizagao de investimentos, aquisi¢cao
de participagdo aciondria etc., o que implica a precificagdo do ativo sob a sua 6tica econdmica,
ou seja, da sua capacidade de geragdo de riqueza futura*’.

Sendo assim, cabe identificar qual o critério adotado pelo legislador brasileiro para reger

as hipoteses de apuracao dos haveres em caso de resolugao do vinculo entre sécios.

3 Ao discorrer a respeito do critério econdmico para avaliagdo da participagdo societaria, Brega ¢ Simonaggio
ressaltam que ¢ “fato indisputavel que a venda e compra de a¢des ou quotas sociais ¢ um evento juridico-
economico diferente da dissolugdo parcial com apuracdo de haveres. No primeiro, existe uma invencao das partes
contratantes em chegar a um favor de mercado denominado preco que define uma condi¢do econdmica logica de
autonomia da vontade e liberdade de contratagdo, sem nenhum evento coercitivo [venda e compra]. No segundo,
hd um evento coercitivo nascido do conflito instalado entre as partes e o objeto do que as partes ficam
constrangidas a perseguir ¢ o valor que define uma condicdo tedrica e com um fim especifico [apuracdo de haveres]
(BREGA; SIMONAGGIO, op. cit., p. 233-234).

40 VILELA, Renato. Avaliagiio para fins de apuraciio de haveres nas sociedades limitadas: apreciagio de ativos
intangiveis. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2023. p. 20.
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3.3 CRITERIO ADOTADO PELO LEGISLADOR NO CODIGO CIVIL E NO CODIGO DE

PROCESSO CIVIL

O Codigo de 2002, em seu art. 1.031, determina que

[n]os casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um soécio, o valor da sua
quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-a, salvo
disposic¢ao contratual em contrario, com base na situagdo patrimonial da sociedade, a
data da resolugdo, verificada em balanco especialmente levantado.

Sobre essa espécie de balanco, sdo as ligdes de Alfredo de Assis Gongalves Neto*!:

Como ¢ suposto que o sdcio ndo pode ter seu patrimonio pessoal diluido na apuracdo
dos seus haveres, esta deve proporcionar-lhe aquilo que, na liquidagdo total do
patriménio social, ele receberia. Ou seja, se ha um bem cujo valor de mercado ¢
diverso daquele pelo qual figura na escrituragdo a sociedade, ¢ o primeiro que deve
prevalecer. E ¢é nesse sentido que deve ser interpretada a regra sob analise, quando
alude a situagdo patrimonial da sociedade, verificada em balango especialmente
levantado. O balango, ai, ndo deve ser entendido como aquele elaborado segundo os
dados contdbeis do dia do rompimento do ajuste; difere do patrimonial, ndo sé6 em
relacdo ao momento, mas também no modo de ser elaborado. Se ha bens cujo preco
tem cotacdo no mercado, esse sera o valor a ser considerado, e ndo o que figura na
escrituragdo.

A despeito da mencdo previamente contida no Cddigo Civil, o legislador inovou na

edicao do novo Cddigo de Processo ao adotar o chamado “Balango de Determinagdo” como

critério padrao para a realizagdo da apuragdo dos haveres, caso os socios nao tenham optado

por um critério proprio de forma consensual. E o que dispde o art. 606, do Codigo de Processo

Civil:

Em caso de omissdo do contrato social, o juiz definira, como critério de apuracao de
haveres, o valor patrimonial apurado em balanco de determinagao, tomando-se por
referéncia a data da resolug@o e avaliando-se bens e direitos do ativo, tangiveis e
intangiveis, a preco de saida, além do passivo também a ser apurado de igual forma.

Sobre essa espécie de balango patrimonial, inovado pela Lei Processual de 2015,

oportunas sao as licdes de Fabio Ulhoa Coelho, que assim o definiu:

O terceiro e ultimo tipo de balango patrimonial é o de determinagdo (BPD). Ele pode
ter por referéncia temporal qualquer dia do exercicio, inclusive o ultimo. O que o
distingue dos demais tipos de balango sdo os critérios de apropriagdo dos bens e
direitos do ativo (e, em alguns casos, também do passivo). Nele, o contador deita ao
largo os pardmetros ditados pelo principio do conservadorismo e contabiliza cada item
pelo valor de mercado ou de custo de saida; isto ¢, pelo valor que cada bem ou direito

4 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. 10. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021.

p. 447.
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da sociedade tem ou teria, caso fosse vendido. A frota de veiculos, por exemplo, ¢
contabilizada pelo custo de aquisi¢do, com as depreciagdes legais, no BPO e BPE; no
BPD, faz-se a reavaliagdo dos veiculos e eles sdo apropriados pelo quanto a sociedade
receberia caso decidisse, naquela data, vendé-los. O BPD também deve levar em conta
os intangiveis da sociedade e aproprid-los como ativos, pelo valor que teriam no
mercado, caso fossem negociados”.

[...]

O BPD, em suma, ¢ o instrumento de uma simula¢do, de uma projecdo, de uma
estimativa. Ele simula, projeta, estima como seria a liquidag¢do da sociedade, caso se
tratasse de dissolucdo total, e ndo parcial. Na liquidagdo, todos os bens do ativo seriam
vendidos e, apds a cobranga de todos os devedores da sociedade, seriam pagos os
credores, partilhando-se, entdo, entre os socios, o acervo remanescente. O BPD
mensura quanto seria este acervo remanescente (patrimonio liquido), caso
acontecesse, naquele momento, a dissolugao total da sociedade. O BPD néo interfere
com a contabilidade regular da sociedade; quando chegar o momento de se levantar o
BPO seguinte, o contador deve simplesmente ignorar o BPD”; sendo que “[o] valor
patrimonial das quotas fixado a partir de um BPD ¢ designado “real™*?.

Esses dois critérios sao utilizados na maior parte pela doutrina e pela jurisprudéncia
como sindnimos*’. Logo, a despeito da previsdo de dois artigos legais — um previsto no Codigo
Civil e outro no Cédigo de Processo Civil —, pode-se afirmar que o critério legal €, por defini¢do,
aquele que expressa o valor do patriménio liquido da sociedade.

Embora a defini¢ao legal convirja para a apuragdo do valor da empresa por meio do
exame do seu patrimonio, devidamente elencado mediante um balango, veremos que
permanecem inimeras duvidas sobre a forma de se chegar ao valor da empresa, situagdo que
haveria de ser evitada caso as partes pactuassem, de maneira prévia, os parametros a serem

observados, reduzindo a margem de inseguranca.

3.4 CRITERIO CONVENCIONAL DE APURACAO DOS HAVERES

Tanto a previsdo ja contida no Codigo Civil quanto a regra posteriormente introduzida
no Cddigo de Processo Civil prestigiam a pactuagdo de um critério convencional, o qual se
encontra em grau preferéncia, de primazia, diante da previsdo legal genérica. E o que se extrai

do comando previsto na lei. Confira-se:

Art. 1.031/CC. Nos casos em que a sociedade se resolver em relacdo a um socio, o
valor da sua quota, considerada pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-a,
salvo disposicdo contratual em contrario, com base na situacdo patrimonial da
sociedade, a data da resolugdo, verificada em balango especialmente levantado.

Art. 606/CPC. Em caso de omissio do contrato social, o juiz definird, como critério
de apuragdo de haveres, o valor patrimonial apurado em balango de determinagao,

42 COELHO, Fabio Ulhoa. A dissolu¢io de sociedades no Cédigo de Processo Civil. /n: YARSHELL, Flavio Luiz;
PEREIRA, Guilherme Setoguti J. Processo Societario. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2018. v. 3. p. 164-165.
3 HOOG, op. cit., p. 64.
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tomando-se por referéncia a data da resolugao e avaliando-se bens e direitos do ativo,
tangiveis e intangiveis, a preco de saida, além do passivo também a ser apurado de
igual forma.

Veremos oportunamente qual a natureza juridica dos haveres, bem como quais os
possiveis limites para a prefixagao dos critérios de apurac¢do. Adianta-se, porém, que os haveres,
por constituir um crédito do titular em face da sociedade, ostenta natureza de direito
patrimonial, isto €, inserido na esfera de disponibilidade das partes. Por essa razdo, estabelecer
previamente os haveres — seja no contrato social, seja no acordo de socios — constitui um
exercicio da autonomia da vontade e da liberdade contratual, permitindo aos agentes moldarem
a melhor estrutura para situacdes especificas (e traumaticas, diga-se) que ndo raras vezes
circundam o cotidiano das sociedades limitadas**.

Repise-se que a prerrogativa de pactuagdo de critérios convencionais constitui um
notavel mecanismo para reducgdo da inseguranga e do grau de litigiosidade, sobretudo em razio
da auséncia de uma interpretagao uniforme na jurisprudéncia formada nos Tribunais.

Logo, caso entendam os sécios, por exemplo, que uma subita retirada unilateral poderia
desfalcar os caixas da sociedade, defendemos que seria licito estipular um critério que preveja
um desagio caso postulada a dissolucdo parcial sobre este fundamento. Afinal, é cedico que,
em determinadas situagdes, a facilidade no exercicio do direito de retirada poderia agir como
um incentivo para que o sécio provoque a ruptura do vinculo social e exija o reembolso dos
seus recursos, tornando oportuna a previsao de critério alternativos que desestimulem essa
saida.®

Compreendidos os principais métodos utilizados na avaliacdo da participacao societaria,
bem como aquele adotado pela legislacao brasileira, faz-se necessario compreender como tem

sido realizada, na pratica, a apuragdo dos haveres a partir da atividade jurisdicional.

4 Conforme aponta Hernani Estrella, “[c]om base no livre consentimento, os interessados podem adotar critérios
os mais diversos. Ora procuram se ater, quanto possivel, a equivaléncia, aproximando, entdo, a medida da propria
liquidagdo da sociedade; ora propendem para solugdo mais comoda do ponto de vista pratico e também mais
consentaneamente com o interesse que os anima”. ESTRELLA, Hernani. Apurag¢ao dos haveres de sécio. 2. ed.
Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 177.

45 A propésito, criticando o instituto da retirada unilateral, Henrique Arake entende que haveria uma tendencia das
sociedades de pessoas em simplesmente perecer no tempo, em razao de incentivos imputados nos soécios em
acionar o gatilho da saida unilateral. ARAKE, Henrique. Massa critica societaria: estudos sobre a estabilidade das
sociedades de pessoas. Revista de Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 24, n. 91, p. 217-
237,2021. p. 231.
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4 APURACAO DOS HAVERES NA PERSPECTIVA DOS TRIBUNAIS

Apesar da existéncia de ao menos dois dispositivos legais que versam sobre a apuracao

146 ¢ art.

de haveres entre socios retirantes, excluidos ou falecidos (art. 1.031 do Cddigo Civi
606 do Codigo de Processo Civil*’), constata-se que ha divergéncia entre notaveis juristas a
respeito do critério de avaliagdo da participacao societaria em caso de dissolu¢do do vinculo
associativo, bem como do conjunto de bens que devem ser incluidos nessa apuragao.

Nesse sentido, as discussdes habitualmente orbitam em qual seria o método mais correto
para avaliar a participagdo societaria desse socio retirante, excluido ou falecido, ora
prevalecendo uma visao que leve em conta a empresa em movimento, ora uma visao que retrate
a empresa em uma perspectiva estatica. Como visto anteriormente, o primeiro cendrio se
aproxima de uma avaliagdo econdmica, enquanto o segundo estd proximo de uma avaliagdo
patrimonial. Outro embate frequente diz respeito a prevaléncia ou desprezo do critério
convencional, mormente diante de um resultado que leve ao reembolso em patamar inferior ao
patrimonio da sociedade.

Todos esses questionamentos sdo frequentemente levados ao Poder Judicidrio, cuja

jurisprudéncia oscila com enorme grau de imprevisao. No ambito da Corte Superior, constam

dois importantes precedentes sobre a matéria, os quais iremos examinar com maior detalhe.

4.1 PREVALENCIA DA AVALIACAO ECONOMICA E DESPREZO AO CRITERIO
CONVENCIONAL

Respeitadas vozes entendem que o valor econdmico da sociedade, isto €, a consideragao
dos seus ativos em conjunto, observando-se a empresa em funcionamento, deveria ser realizada
na apuracdo, sob pena de provocar enriquecimento ilicito dos sdcios remanescentes. Nesse
sentido:

A combinacdo de determinado conjunto de ativos, em uma atividade produtiva, gera
uma dindmica de resultados econdmicos diferente daquela existente em cada um dos

ativos per se considerados. Geralmente, o valor global da empresa é superior ao valor
da soma de todos os bens integrantes do ativo. Assim, ndo considerar esse valor como

46 Art. 1.031. Nos casos em que a sociedade se resolver em relagdo a um socio, o valor da sua quota, considerada
pelo montante efetivamente realizado, liquidar-se-4, salvo disposi¢do contratual em contrario, com base na
situacao patrimonial da sociedade, a data da resolucgdo, verificada em balanco especialmente levantado.

47 Art. 606. Em caso de omissdo do contrato social, o juiz definird, como critério de apuracio de haveres, o valor
patrimonial apurado em balango de determinagdo, tomando-se por referéncia a data da resolugdo e avaliando-se
bens e direitos do ativo, tangiveis e intangiveis, a prego de saida, além do passivo também a ser apurado de igual
forma.
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parte do crédito devido ao socio retirante seria 0 mesmo que enriquecer as custas da
sua saida®®.

Se podemos identificar controvérsia na doutrina a respeito desses conceitos, 0s
Tribunais de Justi¢a, assim como o Superior Tribunal, também refletem a mesma divergéncia.
Vale citar que, ap6s a promulgacdo do novo Cddigo de Processo Civil, exarou-se no Superior
Tribunal de Justica um importante precedente de lavra da Min. Nancy Andrighi que definiu que
o fluxo de caixa descontado deveria ser considerado na métrica de apuragdo dos haveres da

dissolucdo parcial da sociedade empresaria49. Na ocasido, a decisdo foi assim ementada:

DIREITO EMPRESARIAL. DISSOLUCAO PARCIAL DE SOCIEDADE POR
QUOTAS DE RESPONSABILIDADE LIMITADA. SOCIO DISSIDENTE.
CRITERIOS PARA APURACAO DE HAVERES. BALANCO DE
DETERMINACAO. FLUXO DE CAIXA. 1. Na dissolugio parcial de sociedade por
quotas de responsabilidade limitada, o critério previsto no contrato social para a
apuragdo dos haveres do sdcio retirante somente prevalecera se houver consenso entre
as partes quanto ao resultado alcangado. 2. Em caso de dissenso, a jurisprudéncia do
Superior Tribunal de Justica estd consolidada no sentido de que o balango de
determinacdo € o critério que melhor reflete o valor patrimonial da empresa. 3. O
fluxo de caixa descontado, por representar a metodologia que melhor revela a situagéo
econdmica e a capacidade de geracdo de riqueza de uma empresa, pode ser aplicado
juntamente com o balango de determinagdo na apuracdo de haveres do socio
dissidente. 4. Recurso especial desprovido.

No racional juridico-economico contido no precedente firmado no ano de 2015 pela
Corte Superior, conclui-se que o patriménio de uma sociedade possui inimeros elementos,
tangiveis e intangiveis, ¢ que devem estar espelhados nos haveres a serem pagos ao socio
retirante, excluido ou falecido.

Para uma contrapartida justa, equilibrada, assim, seria necessario realizar um
levantamento por meio do fluxo de caixa descontado, visando aferir o preco de mercado da
sociedade, conforme costumeiramente utilizado em casos de operagdes de aquisi¢do, fusdo e
incorporagao de quotas ou agoes.

Outro ponto que gerou impasses se refere a flexibilizacdo do critério de apuragao
definido livremente pelos sécios. Isso porque, segundo a orientacdo que prevaleceu, esse
critério apenas seria aplicado em caso de concordancia dos socios posteriormente ao evento
dissolutivo, sob pena de incorrer em enriquecimento sem causa dos sOcios remanescentes.

Criticando esse entendimento, Mauricio Bunazar afirma que efetuar o reembolso com

base na avaliagdo econdmica da sociedade implicaria lhe entregar recursos que nem sequer

48 RIBAS, Roberta de Oliveira e Corvo. Apuracdo de Haveres: Critérios para a sociedade empreséria do tipo
limitada. /n: BRUSCHI, Gilberto Gomes; COUTO, Ménica Bonetti; PEREIRA E SILVA; Ruth Maria Junqueira
de A.; PEREIRA, Thomaz Henrique Junqueira de A. (coord.) Direito processual empresarial: estudos em
homenagem ao professor Manoel de Queiroz Pereira Calgas. Rio de Janeiro: Elsevier, 2012. p. 740.

49 Superior Tribunal de Justiga, 3* Turma, REsp 1335619/SP, Min. Rel. Nancy Andrighi, julgado em 03/03/2015.
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foram capturados e, diante do futuro imponderavel, pode ser que tampouco sejam alcancados.

Além do mais, ao desprestigiar o critério livremente pactuado e determinar o reembolso com

base em valores econdmicos, haveria enriquecimento sem causa do proprio sécio retirante, além

de representar situagdo leonina, visto que o socio, na pratica, estaria auferindo lucros sem

participar do risco de perda®:

Nao fosse suficientemente grave desprezar um critério de apuragdo de haveres
livremente pactuado, acolher a pretensao do sdcio retirante de ver a sociedade avaliada
por um critério cuja fung@o principal ¢ a de fornecer balizas para precificagdo de
negocios juridicos de compra e venda de participagdo societaria € quase que prestigiar
o enriquecimento sem causa. Ora, mensurar quanto um socio tem de crédito hoje a
partir da perspectiva de lucro eventual que a sociedade possa ter amanha ¢ solugdo
leonina, jaA que o socio retirante ndo correra o risco das perdas futuras; clausula
contratual que dispusesse que certo socio terda direito a antecipagdo de
predeterminados lucros futuros hipotéticos, mas nao responderd por riscos futuros
certamente esbarraria no artigo. 1.108 do Cddigo Civil.

Criticando a prevaléncia desse entendimento, ressaltou Azuma Nishi’':

Neste ponto, o posicionamento do STJ em REsp 1335619/SP DJe 27/03/2015, de
relatoria da Min. Nancy Andrighi, referido no item 3.3. retro, em que estabeleceu-se
o principio mitigado da pacta sunt servanda em relag@o ao critério eleito pelas partes
na apuragdo de haveres do socio retirante, data vénia, parece ir na contramdo do
principio basilar do direito empresarial de respeito ao quanto livre convencionado, e
refor¢ado pela Lei de Liberdade Econdémica (LLE), que alterou o artigo 442 do
Codigo Civil prevendo o principio da interven¢do minima do Estado nas relagdes
contratuais privadas, sendo excepcional a sua revisdo contratual de forma externa.
Ademais, tal mitigag@o contraria disposi¢des expressa de Lei que preveé a primazia do
critério contratualmente definido em contrato social (artigo 606 CPC e artigo 1.031
CO).

Nao obstante, o julgado — longe de pacificar as discussdes envolvendo esse tema, ao

contrario — reacendeu importantes discussdes sobre a inconveniéncia de se estabelecer o

pagamento dos haveres com base no critério economico, além da inseguranca gerada pelo

desprezo ao critério convencional. A persisténcia de conflitos sobre o tema provocou o Superior

Tribunal de Justica a revisitar a sua jurisprudéncia, e eventualmente alterar a orientagdo,

chegando aquela Corte novos recursos enfrentando o critério de apuragao dos haveres.

S0 BUNAZAR, Mauricio. Notas sobre as clausulas de apuragdo e pagamentos de haveres insertas em contratos

sociais. Migalhas, 13

set. 2021. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-

contratuais/351477/clausulas-de-apuracao-e-pagamentos-de-haveres-em-contratos-sociais
SINISHI, Eduardo Azuma. Apurag¢io de haveres. Novos Paradigma na Ordem Juridica. Sdo Paulo: Ed. Quartier

Latin, 2022. p. 153-154.
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42  PREVALENCIA DA AVALIACAO PATRIMONIAL E RESPEITO AO CRITERIO
CONVENCIONAL

No ano de 2021, a mesma 3* Turma reviu sua posi¢do a fim de excluir expressamente o
critério econdmico para fins de apuragdao, entendendo que seria incabivel considerar
perspectivas de lucros futuros no calculo da participagdo do ex-s6cio, conforme decisdo assim

ementada:>?

RECURSO ESPECIAL. DIREITO EMPRESARIAL. SOCIEDADE EMPRESARIA
LIMITADA. DISSOLUCAO PARCIAL. SOCIO RETIRANTE. APURACAO DE
HAVERES. CONTRATO SOCIAL. OMISSAO. CRITERIO LEGAL. ART. 1.031
DO CCB/2002. ART. 606 DO CPC/2015. VALOR PATRIMONIAL. BALANCO
ESPECIAL DE DETERMINACAO. FUNDO DE COMERCIO. BENS
INTANGIVEIS. METODOLOGIA. FLUXO DE CAIXA DESCONTADO.
INADEQUACAO. EXPECTATIVAS FUTURAS. EXCLUSAO. 1. Recurso especial
interposto contra acordao publicado na vigéncia do Codigo de Processo Civil de 2015
(Enunciados Administrativos n°s 2 e 3/STJ). 2. Cinge-se a controvérsia a definir se o
Tribunal de origem, ao afastar a utilizagdo da metodologia do fluxo de caixa
descontado para avaliagdo dos bens imateriais que integram o fundo de comércio na
fixag@o dos critérios da pericia contabil para fins de apuracéo de haveres na dissolugéo
parcial de sociedade, violou o disposto nos artigos 1.031, caput, do Cddigo Civil e
606, caput, do Cddigo de Processo Civil de 2015. 3. O artigo 606 do Codigo de
Processo Civil de 2015 veio reforgar o que ja estava previsto no Codigo Civil de 2002
(artigo 1.031), tornando ainda mais nitida a op¢do legislativa segundo a qual, na
omissdo do contrato social quanto ao critério de apuragdo de haveres no caso de
dissolucdo parcial de sociedade, o valor da quota do s6cio retirante deve ser avaliado
pelo critério patrimonial mediante balango de determinacéo. 4. O legislador, ao eleger
o0 balango de determinag¢do como forma adequada para a apuragdo de haveres, excluiu
a possibilidade de aplicagdo conjunta da metodologia do fluxo de caixa descontado.
5. Os precedentes do Superior Tribunal de Justica acerca do tema demonstram a
preocupagdo desta Corte com a efetiva correspondéncia entre o valor da quota do
socio retirante e o real valor dos ativos da sociedade, de modo a refletir o seu
verdadeiro valor patrimonial. 6. A metodologia do fluxo de caixa descontado,
associada a afericdo do valor economico da sociedade, utilizada comumente como
ferramenta de gestdo para a tomada de decisdes acerca de novos investimentos e
negociagdes, por comportar relevante grau de incerteza e prognose, sem total
fidelidade aos valores reais dos ativos, ndo ¢ aconselhdvel na apuracdo de haveres do
socio dissidente. 7. A doutrina especializada, produzida ja sob a égide do Codigo de
Processo Civil de 2015, entende que o critério legal (patrimonial) é o mais acertado e
estd mais afinado com o principio da preservacdo da empresa, ao passo que o
econdmico (do qual deflui a metodologia do fluxo de caixa descontado), além de
inadequado para o contexto da apuragdo de haveres, pode ensejar consequéncias
perniciosas, tais como (i) desestimulo ao cumprimento dos deveres dos socios
minoritarios; (ii) incentivo ao exercicio do direito de retirada, em prejuizo da
estabilidade das empresas, e (iii) enriquecimento indevido do socio desligado em
detrimento daqueles que permanecem na sociedade. 8. Recurso especial ndo provido.

O critério que prevaleceu no julgamento refor¢a que o art. 606/CPC elegeu que a
apuragdo sera feita com base no patrimonio da sociedade, e ndo por critérios utilizados

comumente para aquisicdo de participagdo acionaria, a exemplo do fluxo de caixa descontado.

52 Superior Tribunal de Justiga, 3* Turma, REsp 1877331/SP, Min. Rel. Nancy Andrighi, julgado em 13/04/2021.
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Além disso, o acordao utilizou de ferramentas emprestadas da andlise economica do direito, ao
citar que a adog¢do do critério econdmico geraria “incentivos perniciosos”, a dizer: (i)
desestimulo ao cumprimento dos deveres dos sdcios minoritarios; (i1) incentivo ao exercicio do
direito de retirada, em prejuizo da estabilidade das empresas; e (iii) enriquecimento indevido
do socio desligado em detrimento daqueles que permanecem na sociedade.

Outra guinada importante encontrada no acérdao citado ¢ no tocante a validade, ou a
primazia, do critério convencional de apuracao dos haveres. Isso porque reiterou a Corte na
ocasido que o critério legal apenas deveria viger em caso de omissao do contrato, valendo,
portanto, como uma orientagdo geral aos investidores na estipulagdo de cldusulas especificas
prevendo a avaliacdo da sociedade nos casos de sua dissolugdo parcial.

Assim, ao ressaltar a prevaléncia do critério convencional de apuracdo diante da
previsdo legal genérica, reforcou a Corte Superior a importancia do respeito aos pactos
livremente firmados, prestigiando a forga obrigatéria dos contratos.

Portanto, existem diferencas profundas no racional juridico-econdmico extraido do
precedente acima, em face da orientagao anterior, em especial ao reconhecer a inutilidade de
avaliacdo da sociedade em seu aspecto econdmico, por meio de fluxo de caixa,
desconsiderando-se as perspectivas de ganhos futuros no computo dos haveres.

No entanto, apesar da orientagdo firmada nesse precedente, continua persistindo
inseguranga juridica, pois ndo raras vezes se pode identificar precedentes que determinam a
avaliacdo economica da sociedade em casos de dissolugdo parcial, ou mesmo decisdes que
afastam, sem maiores critérios, a aplicacdo do critério convencional livremente eleito pelos

socios, a fim de trazer a incidéncia do balango de determinagao.

43  VISAO CRITICA E POSICIONAMENTO ADOTADO

Entendemos que o precedente ¢ coerente, ¢ se apresenta alinhado ao conceito previsto
no art. 606 do Codigo de Processo Civil, que busca, justamente, a avaliacdo do patrimonio da
sociedade, pelo que ndo ha como se distanciar da realizacdo de um balango contéabil, embora
trazido a valor de mercado.

Outrossim, encontra-se alinhado a visdo de continuidade da empresa, evitando o abrupto
fechamento de centros salutares de geragdao de riqueza, os quais necessitam contar com um
ambiente juridico seguro e eficiente para que se mantenham firmes ¢ cumpram seu papel

técnico e principiologico de producdo de bens, abastecimento ao mercado consumidor,
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prestacdo de servi¢os, mobilizacdo da economia, geracdo de mao de obra, € promog¢ao do bem-

estar de maneira geral.>?

Ademais, se o socio se retira, ndo ha davidas de que havera uma redugdo na capacidade

de geragio de recursos de uma empresa, o que afeta, por evidente, o seu fluxo de caixa futuro™:
Sabe-se que a capacidade de geragdo de lucro de uma sociedade estd correlacionada

a utilizagdo eficiente de seus ativos e a sua capacidade de financiar sua propria

atividade. Assim, quanto maior for a sua capacidade instalada e quanto menor for a

necessidade pelo capital de terceiros, maior o seu potencial futuro e mais valiosa se

torna a sociedade. Significa dizer que, quando o socio se retira da sociedade, ele

reduz a capacidade instalada da sociedade ou aumenta sua necessidade por

capital de terceiros, o que reduz a capacidade de geracio de lucro da sociedade,
reduzindo o seu valor” (grifo nosso).

E até¢ mesmo intuitivo que a comunhao dos recursos proporciona um agio, uma mais-
valia, que ultrapassa a mera soma aritmética dos investimentos. Essa mais-valia, como visto,
pode ser notada como a diferenca entre o valor econdmico da sociedade e o valor do seu
patrimonio. Ao se retirar parcela do patrimonio da sociedade, reduz-se, também, a capacidade
de geracdo de riqueza. Conforme afirma Henrique Arake>’:

Entretanto, como discutido supra, é provavel que a sua capacidade produtiva diminua
desproporcionalmente ao valor pago ao sécio retirante para fazé-lo, a sociedade tiver
que se desfazer de bens de capital ou tomar empréstimos onerosos, descapitalizando-
se. Esse cenario ¢ bastante plausivel, uma vez que, como o direito de se retirar da
sociedade ¢ potestativo e, portanto, pode ser exercido a qualquer tempo,
impossibilitando a sociedade de provisionar adequadamente esse desinvestimento,
obrigando-a a tomar empréstimos ou a vender bens de capital para fazer frente a esse
pagamento [...]. Desse modo, apés a retirada de um sdcio, a capacidade futura da

sociedade reduzira de tal maneira que o retorno que os demais sdcios esperam
obter do empreendimento também diminuira (grifo nosso).

Ou seja, caso a apuracdo de haveres tenha de ser realizada de acordo com perspectivas
futuras inerentes de uma participagdo acionaria que ndo mais compde o capital social da
sociedade, ¢ evidente que a descapitalizacdo da sociedade ira provocar uma reducao na sua
mais-valia, de modo que aquela perspectiva jamais poderd ser performada. Mencionam-se,
ainda, casos mais graves em que a sociedade tenha de se desfazer de bens ou contrair
empréstimos para o pagamento dos haveres. Essa situagdo constitui um verdadeiro paradoxo,

afinal, se o valor do reembolso tiver de ser pago com base em ganhos que ndo se concretizaram

33 MOTTA, Carlos Dias. A dissolugao parcial da sociedade como instrumento para efetivacdo da fungdo social da
empresa. In: RAMUNNO, Pedro. A. L. (coord.). Contencioso Societario. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. v.1.
p- 271-272.

3% ARAKE, Henrique. Massa critica societaria: estudos sobre a estabilidade das sociedades de pessoas. Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 24, n. 91, p. 217-237, 2021. p. 232.

3 Id., p. 232-233.
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ainda (e poderdo nem mesmo se concretizar), a sociedade, por consequéncia, ndo terd a
integralidade dos recursos necessarios para o alcance daquele lucro®.
Resumimos a orientacao do Superior Tribunal de Justica nos julgados de 2015 e 2021

por meio do seguinte quadro sinotico:

AVALIACAO ECONOMICA (2015)

AVALIACAO PATRIMONIAL (2021)

Subjetiva (apesar de critérios, possui uma dose de
“prognose” e “futurologia” sobre quanto aquele
ativo podera render no futuro)

Objetiva (ndo se busca saber quanto o ativo podera
render no futuro, mas apenas identificar o pre¢o do
bem a preco de saida, ou seja, ou seja, o prego que
teria caso posto & venda em mercado)

Confere inseguranca caso haja algo no futuro que
mude o rumo (ex.: pandemia)

Confere seguranca, evitando que o exercicio de
futurologia.

Concepgdo dindmica / empresa em movimento
(como um filme)

Concepgao estatica da empresa / simulagdo de sua
dissolucdo total (como uma fotografia)

Foco seria evitar “enriquecimento ilicito” do

Foco seria preservar o funcionamento da

socio ou socios remanescentes (perspectiva | empresa, ao mesmo tempo em que garante o
individual) reembolso do sécio retirante (perspectiva social)
Contrariando _a légica empresaria, garante | Mantendo coeréncia com a logica empresaria, evita

pagamento de valores ao sdcio que ja ndo participa
mais dos riscos

a remuneracdo daquele que ndo participa mais dos
riscos da atividade

Paradoxal: quando se realiza o fluxo de caixa,
projeta-se a capacidade de geracdo de riqueza
pensando na integralidade do patrimoénio. Mas se
liquidar a quota, a empresa ndo podera mais contar
com 0 mesmo patrimdnio para gerar resultados

Coerente: o socio quando se retira leva apenas o
equivalente ao patriménio que ajudou a empresa a
construir ao longo do tempo

Menor liquidez: empresa terd de pagar haveres
com base em lucros futuros que ela nem sequer
gerou

Maior liquidez: mesmo que ndo haja capital
disponivel em caixa, haveria mais facilidade para
liquidag@o de ativos que compdem o patrimonio

De fato, desgastes entre socios sdo preocupantes ndo apenas sobre a perspectiva
individual dos shareholders — os sujeitos diretamente envolvidos no conflito —, mas também na
perspectiva de toda a coletividade que direta ou indiretamente interage com a sociedade. Sao
os chamados Stakeholders, grupos e individuos que, de uma forma ou de outra, apresentam
algum nivel de interesse nos projetos, nas atividades e nos resultados de determinada

organizacao, tais como colaboradores, investidores, clientes e fornecedores etc.

56 Essa situagio leva a uma reflexdo critica a respeito da responsabilidade para o pagamento do reembolso, que no
Direito brasileiro recai sobre a sociedade, e ndo diretamente sobre o(s) socio(s) remanescente(s). “Isso porque, (i)
sendo o goodwill um ativo ndo materializado na economia real, a sociedade terd que se desfazer de bens
econdmicos reais para o resgate das agcdes ou quotas, exaurindo a sinergia de valor futuro e (ii) ndo existe goodwill
na hipotese de dissolugdo total que ¢ a matriz da qual se retira a dissolugdo parcial. Ainda, e aqui se faz uma
constatacdo de consequéncia, se os efeitos do intangivel e do preco de determinados bens avaliados forem
imputados como obrigacdo de pagar a sociedade, a sinergia sera exaurida, de tal forma que a sociedade resultante
da dissolucgdo parcial ndo € mais aquela que existia até a data base. Assim, qualquer hipotese de mais valia deixa
de existir em razdo da descapitalizagdo da sociedade para cumprimento dos haveres.”. BREGA, Silvia Maria
Costa; SIMONAGGIO, Silvio. O patrimdnio do acionista ou do quotista perde ou ganha valor segundo sua
capacidade de prever, solucionar e fazer gestdo dos Conflitos Societarios. /n: CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; AZEVEDO, Luis André; HENRIQUES, Marcus de Freitas (coord.). Direito societario, mercado de capitais,
arbitragem e outros temas. Sdo Paulo: Quartier Latin, 2021. p. 237-238.
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Logo, pode-se afirmar que desgastes internos podem afetar ndo apenas o patrimonio dos
socios que dissentem, mas também prejudicar o funcionamento das engrenagens da sociedade
necessarias a consecugao dos seus propdsitos.

Por tais razdes, a entrega dos haveres tomando por base numeros habitualmente
discutidos em transagdes livres de mercado poderia gerar ao socio o incentivo de exercer a
retirada imotivada, em vez de permanecer na sociedade ou mesmo alienar suas quotas. Isso
porque, considerando o maior entrave burocratico na cessao das quotas (ex.: esforgos para
procura de potenciais interessados, realizacdo de reunides), somado a facilidade para exercicio
do direito de retirada (simples notificacdo prévia), comumente este ultimo caminho € escolhido
na pratica

Criticando a orientacao firmada na anterior jurisprudéncia da Corte Superior, Henrique

Arake menciona que

[...] se o valor a ser pago pelas suas quotas no caso de cessdo tende a ser 0 mesmo
valor que lhe sera pago no exercicio do direito de retirada (por for¢a da jurisprudéncia
do STJ), e se o custo de buscar um interessado em suas quotas no mercado ¢ muito
superior ao custo de notificar a sociedade, ¢ evidente que o socio preferirad o direito
de retirada, se lhe for juridicamente possivel®’.

Portanto, entendemos correta a visdo mais recente adotada no STJ por meio do Recurso
Especial n° REsp 1.877.331/SP, tendo em vista que corrige a aplicagdo distorcida da técnica do
fluxo de caixa descontado as situagdes de apuracao dos haveres. Como visto, o fluxo de caixa
descontado se presta a mensurar a expressao econdmica da sociedade a partir da sua capacidade
de geracdo de riqueza, o que ndo se confunde com a avaliagdo dos bens que compdem o seu
patrimdnio, que justamente ¢ a regra prevista na legislacdo brasileira.

Idéntica correcdo de rumo foi realizada com relacdo a prevaléncia da clausula de

predeterminagdo dos haveres em face da previsao legal genérica, questdo sobre a qual iremos

nos debrucar com maior profundidade no capitulo 5.

44  IMPRECISOES SOBRE IDENTIFICACAO DO ATIVO INTANGIVEL E DO
FUNDO DE COMERCIO

Uma analise mais apressada poderia levar a conclusdao de que o citado precedente do
Superior Tribunal de Justica, proferido nos idos de 2021, teria conferido seguranca juridica ao

instituto da apuragao dos haveres, eliminando a davida que haveria a respeito da utilizagdo do

57 ARAKE, op. cit., p. 230-231.
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modelo econdmico ou patrimonial de avaliagdo da participagdo societaria nas limitadas.
Contudo, ao se constatar o alto grau de litigiosidade em torno da questdo, percebe-se que os
Tribunais patrios continuam divergindo sobre os elementos que devem ou ndao compor o
patrimonio das empresas, em especial os ativos de natureza intangivel.

Em linhas gerais, ativos intangiveis sdo aqueles bens ou recursos que ndo possuem uma
forma fisica, palpavel, mas que sdo dotadas de valor economico. Compdem o ativo intangivel
as marcas, patentes, direitos autorais, softwares, dados, a relagdo entre a empresa e clientes,
fornecedores, entre outros, sendo que, por vezes, esses ativos podem compor o principal
patrimonio de uma empresa, a exemplo de uma start-up de tecnologia. Nesse caso, revela-se
comum que a empresa niao esteja composta por bens corporeos relevantes, mas sim de um
conjunto de praticas, know-how, de conhecimentos especificos, marca, clientela etc., bens que,
embora incorpdreos, podem ser dotados de expressdo econdmica.

Nesse caso, seria possivel afirmar que esses ativos intangiveis sdo integrantes do
patrimonio da sociedade, notadamente para fins de apuracdo dos haveres? A questdo ¢ de alta
complexidade e parece estar longe de ser pacificada.

No entendimento de Silvio Simonaggio °®, “os intangiveis nio adquiridos que
contenham efeitos futuros — decorrentes de sinergias, tal como goodwill — ndo fazem parte do
patrimdnio da sociedade, uma vez que ndo estdo materializados na data do balango, pois se
materializardo com o advento do tempo e a continuidade da operacdo”. No mesmo sentido,
Ricardo Oliveira dispde que a combinagao dos ativos de uma sociedade — isto €, a mais-valia
gerada pela disposi¢cdo organizada dos seus bens — trata-se apenas de um sobreprego que as
partes dispdem a pagar pela empresa em funcionamento, de forma que ndo possui os critérios
contabeis necessarios para a sua representacdo nas demonstragdes ordinarias®.

Discorrendo sobre esse conceito, oportuno o magistério de Fabio Ulhoa Coelho®:

Quando se negocia o estabelecimento empresarial, a defini¢do do preco a ser pago
pelo adquirente se baseia fundamentalmente no aviamento, isto €, nas perspectivas de
lucratividade que a empresa explorada no local pode gerar. Isto ndo significa que se
trate de elemento integrante do complexo de bens a ser transacionado. Significa
unicamente que a articulagao desses bens, na exploracio de uma atividade econdmica,
agregou-lhes um valor que o mercado reconhece. Aviamento ¢, a rigor, sindnimo de
fundo de empresa, ou seja, designam ambas expressoes o sobrevalor, agregado aos

bens do estabelecimento empresarial em razdo da sua racional organizagdo pelo
empresario.

38 BREGA; SIMONAGGIO, op. cit., p. 236.

5 OLIVEIRA, Ricardo Julio. O tratamento de ativos intangiveis na apuragio de haveres de sociedades
uniprofissionais. Dissertagdo (Mestrado Profissional em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo, Fundagao
Getulio Vargas, Sao Paulo, 2021. p. 25.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 16. ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2012. v. 1. p. 186.
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Portanto, nem todos os ativos intangiveis podem ser considerados no patrimonio da
empresa, a exemplo do goodwill, também chamado de “aviamento”, ou “fundo de comércio”.
A dificuldade esta justamente na capacidade de identificar quando um ativo intangivel pode ser
passivel de identificagdo auténoma, ou quando estaria disperso no goodwill. O Comité de
Pronunciamentos Contébeis possui um pronunciamento técnico especifico para tratar desse
tema (“CPC-04"), que traz em seu item 11 o conceito de “identificagao’:

A definig@o de ativo intangivel requer que ele seja identificavel, para diferencia-lo do
agio derivado da expectativa de rentabilidade futura (goodwill). O agio derivado da
expectativa de rentabilidade futura (goodwill) reconhecido em uma combinagdo de
negocios ¢ um ativo que representa beneficios economicos futuros gerados por outros
ativos adquiridos em uma combinac¢do de negdcios, que ndo sdo identificados
individualmente e reconhecidos separadamente. Tais beneficios econdmicos futuros
podem advir da sinergia entre os ativos identificaveis adquiridos ou de ativos que,

individualmente, ndo se qualificam para reconhecimento em separado nas
demonstracdes contabeis.

Apoiado no entendimento de que o fundo de comércio ndo estaria inserido no conceito
de ativo intangivel da empresa, diversas decisdes recentes das Camaras de Direito Empresarial
do Tribunal de Justica de Sao Paulo tém decidido pela sua exclusdo, ao serem levantados os
haveres a serem pagos aos socios excluidos, retirantes ou falecidos. A titulo de exemplo, cita-
se 0 acordao proferido pela 1* Camara Reservada, em julgado a Apelagdo Civel n° 1000712-
41.2015.8.26.0068, de 17 de agosto de 2022. Nesse precedente, o relator, Des. Azuma Nishi,
teceu relevantes argumentos para decidir que o fundo de comércio deveria ser excluido, valendo
a transcricao do seguinte excerto:

6. Em relag@o ao fundo de comércio, o juizo considerou ser devida sua inclusio no
computo dos haveres, visto que a apura¢do de haveres deve abranger todos os bens

integrantes do patriménio incorporeo da sociedade: o fundo de comércio e
aviamentos, a clientela, know-how dos funciondrios, a aptiddo da empresa para gerar
lucros/riqueza, além de sua imagem de mercado, elementos estes que foram abordados
na pericia por meio do critério da apuracdo da goodwill, nos moldes do art. 606 do
CPC.

Todavia, na espécie, ndo ha previsdo especifica no contrato social a ponto de, por si
s0, definir o critério para apuragdo de haveres. O contrato social define (critério eleito
pelas partes) como base para a apuracdo de haveres o balango patrimonial
extraordinario. Quanto o contrato social define balango patrimonial, entendo
prestigiar o patriménio liquido constante da contabilidade da sociedade, ou seja, na
linha do que dispde o Codigo Civil, em que foi prestigiado o critério contabil e ndo o
valor econdmico da empresa. Segundo o magistério de Fabio Ulhda Coelho:

O valor patrimonial, e ndo o econdémico, ¢ o critério mais ajustado a avaliacdo das
quotas da sociedade limitada, quando se trata de apurar haveres de socio retirante,
excluido ou dos sucessores do falecido, e também das agdes da sociedade andnima
heterotipica parcialmente dissolvida, na defini¢do do reembolso devido ao acionista
que se desliga.
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O termo 'extraordinario' entendo referir-se ndo ao balan¢o ordinariamente levantado
por ocasido do encerramento do exercicio social, mas aquele especialmente levantado
para fins especifico de apuragao de haveres do socio retirante.

Nao havendo disposicéo especifica no contrato social, aplica-se o critério da Lei, mais
especificamente, aquele previsto no artigo 606 do CPC 2015, mesmo porque o
disposto em tal diploma legal, ndo conflita com o 'balango patrimonial extraordinario'
referido em contrato social, sendo com ele harmoénico. O critério previsto no CPC, e
que ja era o definido no CC 2002, considera a histéria da sociedade culminada no
momento de sua dissolu¢do, ndo contemplando os resultados futuros. Considera o
valor contabil do patrimonio, apurado segundo principios de contabilidade,
notadamente os de conservadorismo e de escrituracdo pelo custo de aquisi¢do,
apurado em balango especialmente levantado na data da dissolucdo, ajustado pelos
valores de saida ou de realizagao.

Ademais, o critério de avaliacio baseado no valor econdmico da empresa, que é
aquele utilizado para dimensionar o valor do fundo de comércio, é incompativel
com o critério legal. Tal critério de avaliagdo ¢ alternativo e incompativel com o do
valor patrimonial contabil levantado na data da resolugdo, tendo os itens de ativo e
passivo ajustados aos precos de saida ou de realizagdo, vez que partem de principios
ou partidos diferentes. O primeiro baseado na histdria construida da sociedade e, o
segundo, baseado no futuro.

Entender que o critério do CPC 2015, quando fala da avaliacao dos intangiveis,
significa admitir a avaliacio da empresa pelo valor econémico ou pelo fluxo de
caixa descontado, é uma visdo equivocada, respeitada a posicio em sentido
contrario que prevalecia na jurisprudéncia, como a seguir veremos. Equivocada,
pois, além de contrariar o principio da apuracao do valor baseado na histéria da
sociedade, acabaria por reconhecer uma participacio do sécio retirante, ou
excluido, nos lucros futuros da sociedade, ainda que ndo mais participasse do
risco do negdcio, o que ¢é incompativel com a légica da atividade empresarial, em
que o lucro é a contrapartida direta do risco e do capital empregado em
determinado negécio, que, com a saida do sécio, nio mais subsistiriam.

Como o fundo de comércio constitui uma combinacdo de ativos, tangiveis e
intangiveis, além de passivos gerados ou tomados no exercicio da atividade
empresarial, podemos dizer que a sua avaliacio constitui a propria avaliacio da
empresa ou da sociedade, que detém esse composto organizado de ativos e
passivos para desempenho de sua atividade empresarial. O fundo de comércio
nio constitui um item especifico de qualquer conta do ativo, constante do balanco
patrimonial da sociedade, nem corresponde a apenas os seus itens intangiveis,
constituindo, sim, uma universalidade de fato que integra o patrimoénio do
empresario. Ou seja, o fundo de comércio nao constitui um item intangivel, tais
como as marcas e patentes, mas o conjunto de todos os elementos, ativos e
passivos organizados, dentre eles os intangiveis. Assim, quando a Lei se refere a
avaliaciio de intangiveis (além dos tangiveis), nio esta se referindo a avaliacio do
fundo de comércio que é um critério de avaliacio alternativo ao do valor
patrimonial de mercado, que nio tem previsio legal, por ser incompativel com o
partido legal de avaliacio da empresa baseada na sua histéria e nio no seu futuro
(grifo nosso).

Em idéntico sentido, tem-se os seguintes julgados recentes:

AGRAVO DE INSTRUMENTO. ACAO DE DISSOLUCAO PARCIAL DE
SOCIEDADE C/C APURACAO DE HAVERES. Critérios de apuracio. Método
do balango de determinaciio indicado na decisdo de saneamento. Inteligéncia do
art. 606 do CPC. Homologacio de laudo pericial. Laudo contabil que na
apuracio de haveres do socio retirante considerou a incidéncia de juros e
resultados financeiros futuros para calculo do fundo de comércio (goodwill).
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Descabimento. Inadequacio do laudo. Homologacdo afastada. Imposicao ~da
realizagdo de novo laudo, pelo expert nomeado em primeiro grau. DECISAO
REFORMADA. RECURSO PARCIALMENTE PROVIDO (grifo nosso)®'.

APELACAO CIVEL. DISSOLUCAO PARCIAL. APURACAO DE HAVERES.
LIQUIDACAO. NULIDADE DA SENTENCA. AUSENCIA DE
FUNDAMENTACAO. REJEICAO. VALOR PATRIMONIAL. BALANCO DE
DETERMINACAO. FUNDO DE COMERCIO. PROGNOSE. RESULTADOS
FUTUROS. IMPOSSIBILIDADE. Expostas as razdes de decidir pelo magistrado,
inexiste vicio de fundamentagdo. A mera discordancia da parte com os fundamentos
adotados na sentenga ndo se confunde com auséncia de fundamentagdo. A apuragdo
dos haveres resultante de dissolugdo parcial da sociedade empresaria deve ser
realizada por meio de balango patrimonial por determinagdo, conforme previsdo do
artigo 606, do Codigo de Processo Civil, e entendimento jurisprudencial. O balango
patrimonial de determinacio é demonstracio contabil em que h4a uma simulac¢io
da dissolucio total da sociedade e encerramento de suas atividades, nio se
devendo, portanto, considerar eventuais resultados futuros da empresa em
evidente exercicio de prognose. Em razio de o fundo de comércio ou goodwill ser
conceituado como a capacidade de geracio de lucros futuros, esse niao deve ser
incluido na apuracio de haveres. Precedente do Superior Tribunal de Justica
(grifo nosso0)®2.

Assim, ¢ de se notar que intimeros julgados determinam a desconsideracdo de
determinados ativos intangiveis que estejam ligados diretamente ao conceito de fundo de
comércio ou na capacidade de geragdo de lucros futuros. Conclui-se que, a despeito da
orientacdo geral firmada no Superior Tribunal de Justica, a realidade ¢ que o problema mais
comum vivenciado no contencioso societario permanece sendo decidido de forma desarménica,

gerando imprevisibilidade e todas as mazelas que a ela estdo atreladas.

4.5 AUSENCIA DE ORIENTACAO UNIFORME CAPAZ DE CONFERIR
SEGURANCA JURIDICA

Como se vé, o proprio critério legal de apuracao desses haveres € impreciso e deixa
margens de duvidas aos intérpretes no momento da sua fixagdo. Esse problema haveria de ser
resolvido caso os contratos sociais e acordos de socios estabelecessem formas mais objetivas e
claras de apuracdo, dado que a lei confere liberdade aos contratantes para estipular os critérios

que melhor atendam as suas vontades®’.

61 TJ-SP, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, Agravo de Instrumento n° 2211329-59.2021.8.26.0000,
Rel. Des. Azuma Nishi, Julgado em 19/08/2022.

82 TIDF, 6* Turma Civel, Apelacdo Civel n° 07214882620188070015, Rel. Des. Esdras Neves, Julgado em
15/06/2022.

83 Nio se ignora, contudo, a existéncia de entendimento no Superior Tribunal de Justi¢a no sentido de que o critério
convencional apenas poderia ser aplicado caso existisse concordancia entre as partes quanto ao resultado
alcancado, de modo que, em caso de discordancia, haveria de se adotar o balango de determinagdo (Superior
Tribunal de Justica, 3* Turma, AREsp n. 1.663.721/MS, Min. Rel. Marco Aurélio Bellizze, julgado em
28/09/2020).
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Todavia, a experiéncia demonstra justamente o contrario, isto €, que os contratos sociais
preveem a sistematica da apuracdo de maneira padronizada e genérica, o que dd azo a
interferéncia do juiz no momento de sua aplicagcdo. E ndo raras vezes, mesmo diante de uma
clausula convencional definida, juizes acabam afastando a aplicacdo da clausula quando a
avaliagdo resultar em valores inferiores ao patrimonio da sociedade.

Assim, para contribuir no aperfeicoamento do instituto e propor mecanismos que
reduzam a inseguran¢a juridica — em ultima analise, evitando ou solucionando conflitos
indesejados entre socios —, iremos avaliar com maior profundidade a chamada clausula de
predeterminacdo dos haveres, averiguando sua natureza, seus limites e as orientagdes para a sua

redacao.
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5 RELEVANCIA DO CRITERIO CONVENCIONAL
5.1 FUNDAMENTOS PARA A ESTIPULACAO DE UM CRITERIO CONVENCIONAL

Como visto, persistem na doutrina e na jurisprudéncia davidas significativas sobre a
forma de apuracdao dos haveres sob a previsao legal genérica. Nesses termos, estabelecer de
forma prévia um critério convencional constitui importante instrumental para reduzir potenciais
disputas entre sdcios, seja por atuar como mecanismo de prevencao de uma dissolu¢do parcial
(os socios deverdo refletir, ja com elementos mais concretos, sobre a
conveniéncia/oportunidade de se “desligarem” da empresa, considerando a projecdo do
reembolso a que fariam direito), seja por conferir um norte interpretativo mais seguro aos
intérpretes, assegurando — mesmo em caso de litigios judiciais — meios mais elucidativos para
se chegar ao valor final do reembolso.

Portanto, considera-se prudente a institui¢ao de mecanismos internos para superagao de
impasses societdrios, recomendac¢do que se faz ainda mais pertinente a luz da realidade
brasileira, em que parte substancial das sociedades esta constituida por socios com participacao
equivalentes®, ocasiio em que a auséncia de um sdcio que exerca o controle direto poderd, nio
raras vezes, incorrer em desgastes internos de dificil resolucio®’.

Citando a doutrina de Tullio Ascarelli, Hernani Estrella destaca a importancia do critério
convencional para conferir um norte interpretativo e reduzir insegurangas®®:

Todavia, para que duvidas ndo sobrevenham, levando as partes a demandas, por vezes
de consequéncias funestas, convém que sejam elas bastante precisas acerca de qual
seja o balango a considerar para tal efeito. Com esse pensamento de evitar transtornos
que uma apuragdo objetiva pode trazer, assim aos interessados, como a marcha dos
negocios sociais, ¢ comum fixar-se antecipadamente o valor pelo qual far-se-a o
reembolso. Quando isso acontega, o pacto ¢ absolutamente obrigatorio, tanto para o
socio, como para a sociedade, ainda que, no momento de sua execucdo, dito valor
convencional venha a ser inferior ou superior ao real. Neste sentido, a li¢do de Tullio
Ascarelli: “Nessa hipdtese, a sociedade e o socio, consensual e conscientemente,

fixaram e aceitaram um determinado valor de reembolso; o funcionamento sucessivo
da empresa pode tornar esse valor inferior ou superior ao real, mas esse ¢ um risco

% Em estudo empirico conduzido por pesquisadores da FGV Direito SP, notou-se quase metade das sociedades
limitadas estd representada por socios com participagdes idénticas. MATTOS FILHO, Oswaldo Ary;
CHAVENCO, Mauricio; HUBERT, Paulo; VILELA, Renato; RIBEIRO, Victor B. Holloway. Radiografia das
sociedades limitadas. Niicleo de Estudos em Mercados e Investimentos — FGV Direito SP, p. 1-6, out. 2014
Disponivel em: https://www.mfcap-fgv.com.br/ files/ugd/b5264b cef50863d13448b19069d859¢ce667691.pdf.
Acesso em: 15 jan. 2024.

% O que se diz aqui por desgastes internos pode ser definido como uma crise politica da sociedade, que
diversamente de outros fatores de crise (econdmica, financeira, patrimonial) ndo est4 ligada a causas externas, e
sim a ameacas que decorrem de grave desinteligéncia entre socios, por vezes capazes de interferir negativamente
ou mesmo paralisar a prestacdo das atividades. NUNES, Marcelo Guedes. Dissolucio parcial na sociedade
limitada. S3o Paulo: Saraiva, 2015. p. 221.

% ESTRELLA, Hernani. Apuracio dos haveres de socio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 225-226.
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que ambas as partes conscientemente aceitaram. Nao ha motivo para se dar ao socio
que se retira (assim como nao haveria para da-la a sociedade) a possiblidade de fugir
do aceito.

Nao ¢ novidade a inconveniéncia da utilizagdo do Poder Judiciério para resolugdo dos
conflitos. Seus entraves sdo comumente relacionados a notdria morosidade na prolagdo das
decisdes — imputada a excessiva quantidade de processos e recursos em tramitacdo nas
prateleiras dos Tribunais, contingente incapaz de ser “vencido” diante do nimero de juizes —,
aos altos custos para manuteng¢do e perpetuagao do litigio e a falta de conhecimento especifico
dos julgadores para solucdo de determinada controvérsia societaria complexa.

Como alternativa ao simples acesso ao Judiciario, tem-se discutido de forma cada vez
mais intensa o recurso a métodos alternativos de solucao de conflitos, entre eles a estipulagao
de um Comité de Resolugdo de Controvérsias, a previsdo de cldusulas impondo que os socios
recorram previamente a Mediacdo e/ou a Arbitragem.

Também sdo discorridas a conveniéncia de se estabelecer clausulas de resolug¢ao de
impasses societarios — apontadas na literatura estrangeira como “deadlock provisions”, tidas
como mecanismos contratuais para resolu¢do de impasses —, a exemplo das chamadas clausulas
de buy out, buy or sell, shoot-out etc.%’

Ademais, inexiste consentimento a respeito de quais ativos intangiveis devem ser
considerados na apuragdo dos haveres, assim como o fundo de comércio, pairando uma nuvem
densa de dividas em torno desse instituto. Sem embargos, caso as partes especificassem de
forma consensual esse delicado procedimento, as duvidas — caso ndo fossem de plano
eliminadas — seriam certamente reduzidas, contribuindo para o alcance de decisdes mais
céleres, eficazes e equanimes.

Acrescenta-se, ainda, o fato de os socios se situarem em posicoes diametralmente
opostas, o que dificulta imensamente o estabelecimento de consensos em torno ao valor que
sera destinado a reembolsar a participacdo daquele que se retirou ou foi excluido, ou mesmo
dos herdeiros do falecido. Sobre esse conflito, aponta Fabio Ulhda Coelho®®:

O socio desligado, ou seu sucessor, tem interesse em elevar, a0 maximo, o crédito;

aos que permanecem na sociedade, porém, interessa exatamente o oposto. A discussao
sobre o valor atualizado e real dos bens componentes do ativo, a avaliacdo dos

67 ROVAI, Armando Luiz; RISI, Jodo Marcelo Novaes. Conflitos Societarios: reflexdes sobre as deadlock
provisions. /n: RAMUNNO, Pedro. A. L. (coord.). Contencioso Societario. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. v.1.
p. 225-226. Para mais aprofundamento nas possiveis cldusulas contratuais para resolucao de impasses societarios,
recomenda-se a obra especifica de Marcelo Dourado Cox sobre o tema, por meio da qual sdo apresentadas formas
criativas para equacionamento das disputas por meio contratual. COX, Marcelo Dourado. Deadlock provisions:
resolucdo contratual de conflitos societarios. Sdo Paulo: Almedina, 2017.

% COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de Direito Comercial. 17. ed. Sdo Paulo: RT, 2013. v. 2. p. 504.
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intangiveis, a consideracdo das perspectivas de rentabilidade, a receita dos contratos
de execugdo continuada e outros temas representam os pontos de embate do conflito.
A adocdo de um ou outro critério na mensuragdo da quota apurada representa
majorag¢do ou redugdo do valor do reembolso, em favor de quem sai ou de quem
continua na sociedade.”

Para sanar essa inseguranca, ndo ha duvidas de que sdo os proprios socios — os quais
efetivamente injetaram recursos na formagao do capital social, conhecem toda dinamica da
sociedade — aqueles quem possuem maiores condi¢cdes de definir a regra para reembolso da
quota do sdcio retirante, excluido ou falecido.

Repise-se que em casos de omissao do contrato social (situagdo que, como visto, repete-
se com frequéncia na realidade brasileira) o levantamento dos haveres e o pagamento deverdo
ocorrer no curto prazo de 90 (noventa) dias, o que poderd levar a subita descapitalizacdo da
sociedade, ou mesmo provocar a sua quebra®,

Ademais, o exercicio do direito de retirada imotivado poderia gerar problemas nao
apenas com relacdo ao fluxo de caixa da sociedade, mas também poderia vir a ser utilizado
como instrumento de pressdo daquele sécio que, ndo mais interessado em permanecer na
sociedade, viesse a exercer pressao sobre o(s) socio(s) remanescente, conforme afirma Bianca
Onéfrio’:

Contudo, ao se considerar possivel o exercicio de direito de retirada imotivado, alguns
problemas passam a se tornar preocupantes ao futuro da sociedade, e a aceitagdo dessa
modalidade de ruptura parece materializar paradoxo quando comparada a sua propria
razdo de existir. Explica-se: ¢ incontroverso que o socio tem, em seu rol de direitos, a
prerrogativa de receber os valores decorrentes de sua participagdo societaria; porém,
tal prerrogativa pode ser usada como instrumento de ataque a sociedade e aos demais
socios. Assim, a retirada abrupta do sdcio e o pagamento de seus haveres dai advindo
causam forte impacto patrimonial na sociedade, que nem sempre tera em caixa a
quantia necessaria para quitar as dividas com o sdcio que se desliga — se assim for
verificado crédito em favor do retirante quando da apuracdo de haveres. Por
conseguinte, o instituto que tem como objetivo preservar as atividades empresariais

pode acabar por inviabilizar a continuidade da empresa em fungdo da perda abrupta
dos recursos despendidos com o pagamento dos haveres aos socios retirantes.

Em artigo publicado criticando os efeitos nefastos gerados pela retirada imotivada,

Henrique Arake menciona que “quanto maior for o patrimonio da sociedade, mais

investimentos ela pode realizar e maior é o retorno financeiro potencial para os seus sécios’!”.

% ALVES NETO, José. Clausula de apuracio de haveres e dissolugdo parcial de sociedade. Conjur, 30 jun. 2022.
Disponivel em:  https://www.conjur.com.br/2022-jun-30/alves-neto-clausula-apuracao-haveres-dissolucao-
sociedade/. Acesso em: 11 jan. 2024.

70 ONOFRIO, Bianca de Quadros. Apuracio de haveres: entre a liberdade contratual e os limites a aplicagdo das
regras contratuais. 2018. 196 fl. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul,
Porto Alegre, 2018. p. 62.

"l ARAKE, Henrique. Massa critica societaria: estudos sobre a estabilidade das sociedades de pessoas. Revista de
Direito Bancario e do Mercado de Capitais, Sao Paulo, v. 24, n. 91, p. 217-237, 2021. p. 220.
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Sob esse aspecto, ha sentido na pretensdo de socios que, desejando manter a integralidade do
capital a fim de trazer maiores resultados na operacdo, criem uma estrutura legitima que
desestimule a ruptura unilateral e imotivada da sociedade. Isso evitaria comportamentos
oportunos daquele que, vislumbrando melhor alocacdo dos recursos em outro veiculo
financeiro, quebre a legitima expectativa depositada pelos s6cios em uma operacao e exija o
reembolso do capital.

Para evitar situagdes como essas, seria possivel antever os efeitos de uma subita ruptura
da sociedade por meio da pactuacdo das clausulas que disponham sobre hipdteses em que a
dissolucdo viria a se tornar possivel, critérios que seriam utilizados, bem como prazos para
realizacdo do reembolso a participagdo do ex-socio. Tudo isso valendo-se de uma modulagem
personalizada que garanta os incentivos buscados pelo sdcio para maior rigidez na resolugao
do vinculo societario.

Logo, seria benéfica a utilizacdo da cldusula de predeterminacdo de haveres até como
um instrumento de persuasdo a saidas imotivadas, conforme a doutrina de André Luiz Cardozo

Santos’?:

Especificamente, pode-deve (poder-dever) a clausula desincentivar a retirada dos
socios, sobretudo quando a sociedade estiver em formag@o ou expansdo, tendo em
vista o impacto que a saida dos s6cios provoca na sua capacidade de financiamento —
econdmico, crediticio ou humano, tal como sustentado pelo capital lock in.

Do ponto de vista histérico, Hernani Estrella preceitua que, desde os tempos mais

remotos, ja havia a preocupagdao quanto a necessidade de pactuacdo de uma clausula que

regulasse a partilha do patrimoénio amealhado entre sdcios, como forma de garantir seguranca

juridica e estabilidade das relagdes, bem como evitar as incertezas as quais estariam sujeitos os
;. . . ~ . s s T3

socios a partir das interpretacdes divergentes por parte do Judiciario’”.

Sua compreensdo quanto ao respeito ao critério convencional era de tal forma que,
mesmo em caso de falecimento do sécio com herdeiro menor, haveria de ser seguido o critério
convencional’:

A convencdo social derroga a lei geral, em tudo quanto respeitar o interesse dos
contraentes e seus sucessores. O acidente da minoridade, em que por acaso o
falecimento de um associado vier a deixar um destes, ndo pode alterar o acordo
mutuamente estabelecido entre as partes como lei comum, a elas e a seus
descendentes, obrigando os socios sobreviventes a um regime diverso do ajustado

entre eles. Se o contrato social, por conseguinte, estipula que a parte dos herdeiros do
socio falecido lhes sera paga em titulos representativos do seu valor, consoante o

2 SANTOS, André Luiz Cardozo. Apuracio de haveres na sociedade limitada: uma anilise critica da
jurisprudéncia. 2015. 109 fl. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo, Fundacao
Getulio Vargas, Sao Paulo, 2015. p. 96.

73 ESTRELLA, Hernani. Apuracio dos haveres de socio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 130.

*d.,p. 132-133.
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ultimo balango, claro esta que o pensamento e objeto desta clausula consiste
precisamente em substituir as formalidades ordinarias da avaliagdo e partilha pelo
simples balanceamento do ativo e passivo da sociedade. Se da observancia de
semelhante pacto resultam inconvenientes ao herdeiro menor, desta redugdo nos
comodos da heranga a ele so lhe cabera culpar o ascendente que lhe deixou. Este, por
si e seus sucessores obrigou-se a esta derrogagdo das normas usuais, mediante a
reciprocidade formal de compromisso que vinculou & mesma condigdo os dois
pactuantes, juntamente com os que nos seus direitos e correlativos encargos lhes
sucederem.

Nessas palavras extrai-se a relevancia que a seguranga juridica atinge na relacao que
havia entre os socios. A derrogacao do critério sob o fundamento de protecdo ao menor, no
exemplo citado pelo autor, vulneraria a legitima expectativa depositada pelas partes no
momento da formac¢ao do patrimonio comum.

Conforme veremos com mais detalhe, caso os socios entendam que a sociedade
necessita da preservacao do seu capital social durante uma relevante fase de investimento, licito
seria pactuar — seja no contrato social ou em acordo de socios — que durante aquele tempo os
socios se abstenham de postular a retirada unilateral, evitando uma inesperada reduciao de
capital em uma fase critica. Alternativamente, ainda em conta de uma estrutura que desincentive
a retirada unilateral, seria possivel pactuar que, nesse cenario de retirada imotivada, o sdcio que
pretenda o seu desligamento recebera um valor menor (seja de forma prefixada ou por meio de
um fator de reducdo, equivalente a uma multa) caso a exerca ou mesmo de forma prolongada
no tempo.

Por outro lado, caso os socios compreendam que o modelo de sociedade criado
comporta uma reserva de capital passivel de prover o reembolso de quotas, seria possivel a
admissao de critérios que valorizem de forma mais expressiva a participacao detida por cada
socio, entregando aquele que dela se retira o pagamento dos haveres com base em critérios
econOmicos, que representem de forma mais proxima o valor de mercado da sociedade.

Tudo isso, frisa-se, encontra-se situado no aspecto da liberalidade dos sdcios, e esta

protegido pela natureza juridica dos haveres, conforme veremos a seguir.

52  NATUREZA JURIDICA DOS HAVERES

Ao contribuir para a formagao do capital social, dois direitos surgem em favor do sécio
— um de natureza pessoal e outro patrimonial. O primeiro permite ao sécio participar da
administracdo da sociedade, seja diretamente ou mediante fiscalizacdo da gestdo. Ja o ultimo

encerra um direito de crédito, permitindo ao sécio participar dos lucros sociais e da divisao do
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patrimdnio no encerramento do contrato social, seja por dissolucdo total ou na apuragdo de
haveres em razdo de falecimento, exclusio ou retirada de socio’”.

No entanto, davidas persistem a respeito da natureza juridica dos haveres. Neste ponto,
afirma Mauricio Bunazar que “embora 6bvio, parece util e até mesmo necessario reafirmar a

natureza juridica da cldusula: trata-se de disposi¢do contratual que tem por fonte a autonomia

privada e, que, portanto, desde que existente e vélida, deve produzir todos os seus efeitos’®”.

Valendo-se de doutrina estrangeira, Hernani Estrella menciona que ha juristas que
compreendem os haveres como uma operagdo semelhante a partilha de patriménio comum,
enquanto outra parcela os enxerga como uma estipulacdo em favor de terceiro, ou mesmo uma
promessa de cessdo’’. O que ha em comum entre tais pontos é que os haveres estio situados no
campo do direito patrimonial disponivel, isto €, um direito que possui uma expressao financeira,
e que pode ser disposto de forma livre entre as partes.

No mesmo sentido, assevera Bianca Quadros que os haveres ostentam natureza de

crédito, de modo que o socio possui um direito de crédito contra a sociedade’®:

[...] a natureza dos haveres propriamente ditos e do direito dos socios aos haveres
¢ compativel com a regra legal que permite a livre disposicio. Isso uma vez que a
contribui¢ao para a formagdo do capital social faz nascer ao so6cio um direito
patrimonial, garantindo-lhe o direito de perceber parte dos lucros enquanto subsistir a
sociedade, de participar da divisdo da massa residual quando a sociedade for
dissolvida e de ter seus haveres calculados na hipétese de se desvincular da sociedade.
Portanto, tendo os haveres natureza de crédito e sendo o direito dos socios sobre
eles um direito patrimonial, restou caracterizado o carater disponivel do
instituto, possibilitando que os sdcios fixem regras a respeito do tema da maneira que
melhor lhes convier, inclusive de modo a restringir o valor que teriam a receber em
eventual ruptura (grifo nosso).

No mesmo sentido, André Luiz Santos também defende a natureza disponivel dos
haveres:

A doutrina e a jurisprudéncia acordam que o sdcio retirante se torna mero credor da
sociedade, de modo que os haveres tém natureza juridica de crédito53. O crédito, por
sua vez, tem natureza juridica patrimonial e, como tal, disponivel, o que significa dizer
que dele podem dispor as partes, desde que: 1) o negocio juridico tenha objeto licito;
ii) sejam as partes capazes; iii) obede¢am a forma prescrita em lei; iv) ndo padegam
de “defeitos do negbcio juridico”; e v) ndo contrariem as normas de ordem publica e
os bons costumes”.

> GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Li¢des de direito societario. 2. ed. Sdo Paulo: Juarez de Oliveira,
2004. v. 1. p. 209.

76 BUNAZAR, Mauricio. Notas sobre as clausulas de apuragdo e pagamentos de haveres insertas em contratos
sociais. Migalhas, 13 set. 2021. Disponivel em: https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-
contratuais/351477/clausulas-de-apuracao-e-pagamentos-de-haveres-em-contratos-sociais

"7 ESTRELLA, op. cit., p. 136.

8 ONOFRIO, op. cit. p. 182.

 SANTOS, op. cit., p. 48.
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Hernani Estrella, que ja defendia a natureza patrimonial disponivel dos haveres,
lecionava:

[...] temos para nds, com apoio na doutrina e jurisprudéncia dominante, que se trata,
inegavelmente, de uma divida pecunidria, natureza esta que se liga ao titulo
constitutivo da obrigagdo. [...] Diante destes argumentos, ndo ha sendo reconhecer,
como, de resto, vem reconhecendo os expositores da ateria e os tribunais, que a
participacio societaria, pelo que concerne ao direito patrimonial do socio,
encerra um direito de natureza creditéria, essencialmente pecuniaria® (grifo
Nnosso).

Vale citar que inimeros julgados ja se debrugaram, direta ou indiretamente, a examinar
a natureza dos haveres devidos ao socio que por qualquer razio se despede da sociedade®!. Cita-
se, por oportuno, recente precedente oriundo da Corte Superior, que reafirmou precisamente a
disponibilidade dos haveres, conquanto possuam natureza de direito patrimonial disponivel®?.
De forma precisa, Bianca Onofrio defende que, enquanto um direito de crédito, surge
ao socio da possibilidade de deles dispor, ndo apenas por expressa disposi¢do legal (isto €, por
haver cldusula que prestigia o critério convencional no levantamento dos haveres), mas também
dada a sua natureza patrimonial disponivel. Nesse sentido®’:
Tendo-se aderido a corrente que afirma que da contribuicdo do socio a formagao do
capital social surge um direito patrimonial e que os haveres tém natureza de crédito,
a conclusdo se encaminha para a possibilidade de os socios disporem acerca das regras
de apuragdo de haveres nao somente pois assim resta positivado pelo CC/2002 e pelo
CPC/2015, mas também porque a natureza do objeto de negociagdo assim permite. E

essa possibilidade de os socios convencionarem se fundamenta, em esséncia, na
classificag@o dos direitos patrimoniais como direitos disponiveis.

Deve-se compreender que a cldusula de predeterminacgdo dos haveres estd no campo do
direito patrimonial disponivel e, portanto, pode ser objeto de transagio entre as partes®. Nessa

hipotese, permite-se a livre estipulacao da estrutura e do regramento para os casos de dissolugdo

80 ESTRELLA, Hernani. Apuracdo dos haveres de sécio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 305-307.

81 Tribunal de Justica de Sdo Paulo, 1* CAmara Reservada de Direito Empresarial, Apelagdo Civel n® 0002689-
44.2011.8.26.0224, Relator Des. Francisco Loureiro, Julgado em 26/03/2013; Tribunal de Justica de Sao Paulo, 1?
Camara Reservada de Direito Empresarial, Apelagdo Civel n° 9130401-03.2001.8.26.0000, Relator Des. Claudio
Godoy, julgado em 01.02.2011.

82 «Qs direitos e interesses, nessa seara, discutidos, ainda que adquiridos por sucessdo, sio exclusivamente
societarios e, como tal, disponiveis por natureza” (Superior Tribunal de Justiga, 3% Turma, REsp n® 1727979, Min.
Rel. Marco Aurélio Bellizze, publicado em 21/02/2019).

3 ONOFRIO, Bianca de Quadros. Apuracio de haveres: entre a liberdade contratual e os limites a aplicagdo das
regras contratuais. 2018. 196 fl. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul,
Porto Alegre, 2018. p. 106-107.

84 “Embora 6bvio, parece 1til e até mesmo necessario reafirmar a natureza juridica da cldusula: trata-se de
disposi¢do contratual que tem por fonte a autonomia privada e, que, portanto, desde que existente e valida, deve
produzir todos os seus efeitos.” BUNAZAR, Mauricio. Notas sobre as clausulas de apuragdo e pagamentos de
haveres  insertas em  contratos  sociais. = Migalhas, 13 set. 2021. Disponivel em:
https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-contratuais/351477/clausulas-de-apuracao-e-pagamentos-de-
haveres-em-contratos-sociais. Acesso em: 11 jan. 2024.
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parcial da sociedade, seja por meio do pedido de retirada unilateral, de exclusdo ou de

falecimento de um socio.

53  CONTROVERSIA SOBRE OS LIMITES DE APLICACAO DO CRITERIO
CONVENCIONAL

Como visto anteriormente, vigorou na jurisprudéncia — com a chancela da Corte
Superior — o entendimento de que o critério convencional poderia ser revisto caso fosse
questionado pelo socio que se sentisse prejudicado com o resultado do levantamento feito. No
entanto, a radical mudanca na jurisprudéncia do Superior Tribunal de Justiga, a partir do citado
precedente prolatado em meados de 2021, pareceu ter colocado uma “pd de cal” nessa
controvérsia, ressaltando expressamente a forca obrigatéria das clausulas de predeterminacao
dos haveres.

Todavia, ndo tem sido raras as situagdes em que — mesmo na existéncia de um critério
definido em contrato social de forma livre pelos socios — o Judicidrio tem afastado a sua
aplicagdo, apesar da orientagdo firmada sobre a prevaléncia do critério convencional diante do
legal.

Cita-se, por oportuno, a Apelagao Civel recentemente julgada no ambito da 1* Camara

Reservada de Direito Empresarial do Tribunal de Justi¢a de Sao Paulo:

Sociedade Limitada — Apuragdo de haveres — Falecimento de sécia — Decreto de
procedéncia — Determinacgéo de elaboragdo de balango patrimonial da sociedade, mas
sem o computo dos bens intangiveis e incorpéreos da sociedade — Adogdo na origem
do entendimento firmado por esta Camara Reservada em feito analogo envolvendo
sociedade com coincidéncia de participes de seu quadro social — Afastamento do
critério estabelecido no contrato social em prestigio ao balanco de determinacio,
mais detalhado e mais voltado ao real valor da participacio da sécia falecida nas
empresas — Aplicacio do disposto no artigo 606, "caput" do CPC de 2015 —
Avaliag8o a ser realizada envolvendo os bens intangiveis e incorpdreos da sociedade
— Distingao quanto ao acordao paradigma apontado na sentenca, referente a sociedade
simples, enquanto, aqui, se trata de sociedade empresaria — Sentenca reformada
pontualmente — Recurso provido. (TJ-SP - Apelagdo Civel: 1038982-
71.2021.8.26.0506 Ribeirdo Preto, Relator: Fortes Barbosa, Data de Julgamento:
10/04/2024, 1* Camara Reservada de Direito Empresarial, Data de Publicagdo:
15/04/2024) (grifo nosso).

Compreendida a natureza dos haveres enquanto direito patrimonial disponivel, somada
ao fato de que a propria lei confere prevaléncia ao critério convencional em face do legal,
haveria uma tendéncia natural de compreender pela validade dos pactos firmados livremente
pelos socios, ainda que levassem ao reembolso inferior ao patrimonio liquido da sociedade. Isto

¢, desde que preenchidos os requisitos de validade dos negocios juridicos previstos no art. 104,
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do Cdédigo Civil, e ausente vicios de consentimento ou fraude, seria valida a clausula de
predeterminacao dos haveres. Ao menos, em tese.

No entanto, André Luiz Santos, que conduziu relevante pesquisa a respeito do
comportamento da jurisprudéncia da Corte de Sao Paulo e da Corte Superior, concluiu que a
pratica ¢ diversa. Ao averiguar os limites do exercicio da liberdade contratual das partes na
predeterminacdo dos haveres, o autor identificou que a validade da clausula ¢ avaliada sobre
dois aspectos, um relativo a forma de apura¢do dos haveres, e outra relativa a forma de
pagamento, ¢ concluiu que existe maior resisténcia em conferir validade a forma de apuracao,
embora haja maior aceitagio com relacdo ao formato de pagamento®’.

O autor identificou que o Judicidrio tenderia a ndo validar critérios que levem ao

reembolso inferior ao “valor real” da sociedade, ressaltando que

¢ possivel afirmar que a jurisprudéncia brasileira entende invalidas as clausulas de
apuragdo de haveres que fixam como critério o valor contabil das quotas do retirante,
como também ¢é possivel concluir que a validade da cldusula estaria condicionada a
fixacdo de um critério que reflita o real valor da sociedade.” Ou seja, existe uma
indisposicao do Judiciario em chancelar critérios que no correspondam aquilo
que se entenda como “real valor da sociedade®® (grifo nosso).

Em sintese, tem-se que sao frequentemente invocadas as seguintes razdes para se afastar
a aplicacdo da cldusula de predeterminagdo dos haveres: (i) desequilibrio entre as prestacoes;
(i1) suposto enriquecimento sem causa do sécio remanescente; (iii) clausula leonina; (iv)
injusti¢a; e (v) violagao a boa-fé. Por outro lado, decisdes que assentariam a validade do critério
ocorreriam com base na (i) propria previsao legal sobre a prevaléncia do critério convencional
em face do legal (art. 1.031 do CC/2002, art. 604, inciso Il e § 3°, do CPC/2015, e art. 606 do
CPC/2015); (ii) autonomia privada e forg¢a obrigatoria dos contratos; e (iii) necessidade de

preservacio da empresa®’.

8 SANTOS, André Luiz Cardozo. Apura¢io de haveres na sociedade limitada: uma analise critica da
jurisprudéncia. 2015. 109 fl. Dissertagao (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo, Fundagio
Getulio Vargas, Sao Paulo, 2015. p. 14.

8 Jd. A mesma conclusdo é mencionada por Bianca Onéfrio: “[...] cumpre destacar que boa parte dos julgados
afasta a clausula contratual de predeterminagdo dos haveres sempre que o valor dai resultante for inferior a quantia
que seria destinada ao socio desvinculado da sociedade caso se aplicasse o critério legal, entendido, por sua vez,
como a ampla verificagdo fisica e contabil do patrimonio, a semelhanga da liquidagdo total da sociedade. Isto €, o
fundamento reiteradamente invocado pelos tribunais € o de que ha entendimento consolidado na jurisprudéncia
segundo o qual a apuracdo de haveres deve ser realizada com base no valor real da sociedade — e tal fundamento
nao vem acompanhado de maiores justificativas ou outros argumentos juridico-legais aptos a motivar a decisao de
afastamento do pacto havido entre os socios”. (ONOFRIO, op. cit., p. 226).

87 ONOFRIO, op. cit., p. 114.
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Trataremos a respeito da validade da cldusula no capitulo seguinte. Por ora, cabe-nos
compreender as razdes pelas quais rotineiramente o Judiciario acaba por interferir no ambiente
privado para afastar as clausulas livremente pactuadas.

ApoOs examinar expressivo numero de decisdes judiciais, André Luiz Cardozo Santos
identificou que, de fato, ndo ha maior detalhamento sobre as razdes do suposto enriquecimento
de causa como vetor a afastar a incidéncia da clausula: Como apontado,

oportuno destacar que em nenhum dos casos apareceu uma definicdo do que seja
enriquecimento sem causa, tampouco a razao (explicagao, justificativa, fundamento)
pela qual as partes ndo podem dar causa ao enriquecimento; em outros termos, por

que as partes nao podem estabelecer um valor de reembolso desproporcional ao valor
das quotas®.

Parece-nos bastante problematico que nem sequer sejam apontadas justificativas
concretas, plausiveis, respaldadas por uma andlise juridica aprofundada, a respeito das razdes
pelas quais o critério ¢ afastado. Isto €, invocam-se principios abstratos, vagos, que, embora
relevantes, ndo parecem ter serventia no caso concreto para, a partir dai, conferir um ar de
motivacao para a decisao.

Como se o problema ndo fosse grave por si sO, deve-se lembrar que o afastamento da
clausula traz, por consequéncia, a aplicagdo do critério legal®® e que, como demonstrado no
capitulo anterior, ¢ deveras aberto, incompleto, ¢ traz enorme complexidade na sua aplicagao.
Ou seja, a um s6 turno decisdes como essas vulneram a liberdade contratual, flexibilizam o
pacta sunt servanda, atentam contra a alocacao de riscos definida pelos socios e ainda geram o
efeito nefasto da inseguranca juridica em razao do desconhecimento na aplicagdo do critério
previsto na lei. Isso sem mencionar, alias, a previsdo genérica para que o pagamento ocorra a
vista, € no prazo de 90 (noventa) dias.

Por evidente, essa situagdo contribui para uma enorme inseguranca juridica em nosso
sistema, conforme apontado por Bianca Onéfrio”:

Nao basta, assim, desenvolver nas sociedades limitadas brasileiras uma cultura de
previsibilidade quanto a apurag¢do de haveres (o que ja seria uma tarefa ardua) se,
diante de uma situacao concreta, as disposi¢cdes forem facilmente descartadas pelos

tribunais para dar lugar a critério muito mais incerto e complexo. Portanto, ¢
justamente em razdo da incerteza que o critério legal traz consigo que as regras

8 SANTOS, op. cit., p. 44.

8«0 entendimento firmado pelo Colegiado local estd em harmonia coma jurisprudéncia desta Corte, no sentido
de que, na dissolucdo parcial de sociedade por quotas de responsabilidade limitada, o critério previsto no contrato
social para a apuracdo dos haveres do sécio retirante somente prevalecerd se houver consenso entre as partes
quanto ao resultado alcancado, sendo que, em caso de discordancia, devera ser adotado o balanco de determinacao,
por melhor refletir o valor patrimonial da empresa. Incide, portanto, o teor da Simula n. 83/STJ.”

% ONOFRIO, op. cit., p. 186.
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contratuais de apuracdo de haveres deveriam ser veementemente respeitadas,
afastando-as somente em situagdes excepcionais, a luz do caso concreto.

Ha, portanto, um verdadeiro alargamento na interferéncia dos juizes em matéria de
apuracdo de haveres, ndo raras vezes afastando a incidéncia do critério convencionado pelas
partes apenas e simplesmente pela discordancia de uma delas quanto ao resultado alcancado.
Ou seja, caso a expressao economica a posteriori do critério venha a desagradar algum socio,
o Judiciario tem incentivado a propositura de uma agao voltada a apuragdo dos haveres com
fincas a afastar o critério pactuado, realizando-se a apuragao segundo o critério legal.

Criticando esse entendimento, Mauricio Bunazar assevera que essa orientagdo levaria a
conclusao absurda de que a clausula contratual so teria eficacia justamente quando ela ndo seria
necessdria, isto ¢, quando todos estdo de acordo, o que atentaria at¢ mesmo contra a funcao
social dos contratos. Em seus dizeres,

[a] decisdo, sempre com todas as vénias, conduz a uma conclusao absurda: a clausula
contratual s6 tem eficacia quando ela ndo é necessaria, isto é, quando todos estao
de acordo. Ora, ¢ escusado dizer que a fungdo principal dos contratos de duragdo ¢
antecipar solucdes para as eventuais divergéncias futuras. Em questdes patrimoniais
disponiveis, ¢ 6bvio que as partes, sendo capazes, podem acordar de modo

diametralmente oposto ao originalmente previsto no contrato. A utilidade do contrato
¢ servir como norma auténoma e, como toda norma, ser vinculante®! (grifo nosso).

Filiando-nos a posi¢do acima citada, entendemos que a clausula ndo poderia ser afastada
pelo mero descontentamento do sdcio que por qualquer razdo se despede da sociedade, ainda
que os haveres sejam apurados em valor inferior ao “real valor” da sociedade. Seja pela
prevaléncia da convengao sobre a regra legal, seja pela forg¢a obrigatéria dos contratos ou pelo
principio da autonomia da vontade, o pacto haveria de ser respeitado, conquanto juridicamente
valido, de maneira que, ao afastar os efeitos da clausula de predeterminagdo dos haveres, o
Judiciario interfere gravemente no ambiente da sociedade, e rompendo matrizes negociais
livremente desenhadas pelos sécios.

Tome-se a titulo hipotético uma empresa varejista que se planeja para realizar
investimentos e inaugurar uma nova filial em determinada localidade. Planeja-se captar
recursos em uma instituicdo financeira, investir em estudos, pactuar contratos de aluguel,

recrutar e treinar colaboradores etc. Parece-nos intuitivo que um subito pedido de retirada

1 BUNAZAR, Mauricio. Notas sobre as clausulas de apuragdo e pagamentos de haveres insertas em contratos
sociais. Migalhas, 13 set. 2021. Disponivel em https://www.migalhas.com.br/coluna/migalhas-
contratuais/351477/clausulas-de-apuracao-e-pagamentos-de-haveres-em-contratos-sociais
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imotivada certamente comprometeria o caixa e afetaria indevidamente os planos tragados pelos
sOcios.

Em um campo ainda maior, as decisdes que afastam a utilizagdo do critério
convencional representam um amargo sinal ao mercado empresarial, indicando que o Judicidrio
poderéd se imiscuir em decisoes refletidas dos socios, incorrendo em inseguranca e, por evidente,
aumentando custos de transagdes.

Hernani Estrella se dedicou a analisar os diversos fundamentos que motivaram o
afastamento da clausula, tendo assim concluido:

Expostas, assim, sumariamente, as diversas formulas a que se tem recorrido, ou
poderia eventualmente recorrer-se, a fim de restringir o alcance da convengdo
particular em estudo, impde-se, agora, indagar se tal solugdo ¢, realmente, judiciosa.
Temos para nés que nio o é, eis que, além de inconsiderada em face da rigida

conceituacdo de qualquer das categorias gerais mencionadas, colide,
flagrantemente, com as normas taxativas do direito positivo®? (grifo nosso).

A seguir, avaliaremos as razdes que fundamentam a validade das clausulas de

predeterminagdo dos haveres, ainda que acarretem valores inferiores ao patrimonio social.

54 VISAO CRITICA E POSICIONAMENTO SOBRE A PREVALENCIA DA
CLAUSULA DE PREDETERMINACAO

5.4.1 Autonomia da vontade e forca obrigatdria dos contratos

E seguro admitir que o direito societario esta pautado pelos principios da autonomia da
vontade e da minima intervencdo, sendo excepcional a sua revisio por um agente externo’>.
Assim, a vedacao da predeterminacao dos haveres violaria a um sé tempo o art. 421, o art. 421-
A, incisos Il e III, e o art. 1.031 do Codigo Civil, bem como o art. 602, inciso II € o art. 606 do
Cddigo de Processo Civil, além do art. 3°, inciso VIII, da Lei n° 13.874/2019, conhecida como
“Lei da Liberdade Econdmica”, uma vez que a propria lei confere liberdade aos socios para
definirem o critério de reembolso dos haveres.

Ressalta-se que quando se diz que a convencgao privada se sobrepoe a lei, o comando
normativo vai além do que simplesmente prestigiar a autonomia da vontade e a forga obrigatoria
dos contratos. E que, no caso, a defini¢do das regras e a previsio de que devem ser respeitadas
decorre de proprio comando normativo legal. Levado ao limite, o respeito ao critério

convencional ¢ a propria expressao da Lei.

92 ESTRELLA, Hernani. Apuracio dos haveres de sécio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 157.
%3 NISHI, Eduardo Azuma. Apuracio de haveres. Novos Paradigmas na Ordem Juridica. Sdo Paulo: Ed. Quartier
Latin, 2022. p. 153-154.
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Outrossim, socorrendo-se & maxima “quem pode o mais, pode o menos”, ndo haveria
razao para se invalidar uma clausula que leve a fixagdo de haveres em patamares menores do
que o alcangado em balango de determinacao, haja vista que, de acordo com a natureza juridica
do instituto, seria permitido at¢ mesmo o exercicio de renlincia total ao recebimento de
valores®™.

Comentando sobre a rentincia, Gongalves Neto leciona que o crédito detido pelo sécio
em face da sociedade, por ostentar natureza de direito patrimonial, permite a livre disposi¢ao
desses direitos, seja por meio da transagdo (alienagdo da participagdo), resolugao parcial da

sociedade ou até mesmo a simples rentincia a condigdo de socio®>:

Além do direito de se retirar da sociedade na forma e pelo modo previstos em lei ou
no contrato social, o socio tem o direito de renunciar a sua qualidade de sécio e,
com isso, desligar-se da sociedade. Na renuncia, o s6cio manifesta igualmente sua
vontade de sair da sociedade, mas, diferentemente da retirada, ndo passa a ter, com tal
ato, qualquer direito a receber a titulo de haveres. Na renuncia, o sécio abdica do
Status socii € suas quotas passam a pertencer a sociedade, sem que ocorra qualquer
desembolso por parte dela e, portanto, sem a redugdo do capital social. [...] Além de
tal figura ndo se enquadrar dentre os casos de resolucdo, no sentido técnico da
expressdo, a liberdade de contratar, no ambito do direito das obrigacdes, s6 encontra
limites quando ha dispositivo expresso, que ndo existe. Alids, relativamente aos
direitos pessoais, ¢ indiscutivel o direito de o sdcio renunciar ao seu exercicio; no que
se refere aos direitos patrimoniais, ha a previsdo expressa do art. 1.275, 11, do Codigo
Civil, capitulada como causa ou modalidade de perda da propriedade de bens em geral
(grifo nosso).

Em que pese vozes notaveis reconhegam a validade da rentincia a condigao de sdcio no
direito brasileiro, fato ¢ que ndo hd no ordenamento atual previsdo expressa sobre a sua
validade. Nao obstante, encontra-se em tramitacdo no Senado Federal o Projeto de Lei n® 487,
de 2013 — que viria a instituir o Novo Codigo Comercial — cuja rentincia estaria textualmente

prevista no proposto art. 262, assim redigido’®:

Art. 262. O socio tem o direito de renunciar a sua qualidade, por declaragdo unilateral
de vontade no sentido de se desligar incondicionalmente da sociedade, sem
recebimento de haveres.

% «Além do direito de retirada, a doutrina cuida ainda da renfincia a qualidade de sécio, situagio em que o socio
se desliga da sociedade, mas sem recebimento de seus haveres. A rentncia traz, portanto, um grande beneficio a
sociedade, que ndo se descapitaliza com a saida do sécio.” MOTTA, Carlos Dias. A dissolugdo parcial da
sociedade como instrumento para efetivagdo da fungdo social da empresa. /n: RAMUNNO, Pedro. A. L. (coord.).
Contencioso Societario. Sao Paulo: Quartier Latin, 2021. v.1. p. 279.

% GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. 10. ed. Sio Paulo: Thomson Reuters Brasil, 2021.
p. 426-427.

% SENADO FEDERAL. Projeto de Lei do Senado n°® 487, de 2013 (do senador Renan Calheiros). Reforma o
Codigo Comercial. Disponivel em: https://legis.senado.leg.br/sdleg-
getter/documento?dm=4713964&ts=1674179137004&disposition=inline& gl=1*s73laz* ga*MTAWNTAwWMT
EONi4xNzAONzQIMDQx* ga CW3ZH25XMK*MTcwNTM20TISNC4yLjAuMTcwNTM20TMSMC4wLjA
uMA. Acesso em: 15 jan. 2024.
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§ 1°. A renuncia ndo libera o renunciante da responsabilidade que tinha durante o
periodo em que foi sécio.

§ 2°. A renuncia instrumentaliza-se por notificagdo a sociedade, mas s6 produz efeitos
perante terceiros apds seu arquivamento no Registro Publico de Empresas,
acompanhada do comprovante de entrega.

§ 3°. A renuincia se torna ineficaz se, nos trinta dias seguintes a notificagdo, os socios
remanescentes, por maioria, deliberarem a dissolugdo da sociedade.

§ 4°. Se socios titulares de mais da metade do capital social renunciarem a sua
qualidade simultaneamente ou no intervalo de trinta dias, consideradas as datas das
respectivas notificagdes, as renuncias serdo ineficazes e a sociedade serd dissolvida,
a menos que pelo menos um dos socios remanescentes declare ter interesse em sua
continuidade.

De fato, se seria possivel até mesmo renunciar ao status de so6cio — abdicando-se da
percepcao de direitos patrimoniais inerentes a participacdo societdria —, justificada estd a
validade da prévia estipulagcdo dos haveres, ainda que resulte no reembolso de valor menor ao
que seria obtido judicialmente por meio da regra geral, haja vista se tratar da expressdo maior
da autonomia da vontade dos socios.

Além do mais, nota-se que o legislador brasileiro tem externado preocupacao quanto a
auséncia de especificagao dos critérios de apuracdo dos haveres em contratos sociais. Em
proposta de alteragdo ao Cddigo Civil, sugere-se alterar a redacdo do art. 997, inciso I, que
dispde acerca das cldusulas obrigatdrias em contratos sociais, para que passe a prever a
obrigatoriedade de especificagdo dos métodos e parametros de apuragao dos haveres, bem como
as condi¢des de pagamento. Confira-se, com destaque para os trechos sugeridos pela nova

redacdo’’:

Art. 997. A sociedade constitui-se mediante contrato escrito, particular ou publico,
que, além de clausulas estipuladas pelas partes, mencionara: I - nome, nacionalidade,
estado civil, profissdo e residéncia dos socios, se pessoas naturais ou juridicas, € o
nome empresarial, nacionalidade e sede dos socios, se juridicas, 0 método e os
parametros de apuracio de haveres, o prazo se demais condicoes de pagamento
dos haveres; (grifo nosso).

Nota-se que a proposta ¢ bastante similar a redacdo do revogado Cédigo Comercial, que
em seu art. 302, item 6°, ja dispunha como requisito do contrato social a previsao de liquidagao

da sociedade e partilha dos resultados®®.

97 SUBCOMISSAO DE PARTE GERAL DA CJCODCIVIL. Parecer n° 1,2023. Da Subcomissio de Parte Geral,
integrante da Comissao de Juristas responsavel pela revisdo e atualizagdo do Codigo Civil (CJICODCIVIL), criada
pelo Ato do Presidente do Senado (ATS) n° 11, de 2023. Disponivel em:
https://acrobat.adobe.com/id/urn:aaid:sc:US:4309376¢-4¢83-44cf-b07f-7cfe53¢c5a047

% Art. 302. A escritura, seja publica ou particular, deve conter:

[..]

6 - Ndo sendo a sociedade por tempo indeterminado, as épocas em que ha de comecar e acabar, ¢ a forma da sua
liquidag@o e partilha (artigo n° 344).
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Acrescenta-se que a nova proposta de redagdo ao paragrafo tnico do art. 997 preceitua
até mesmo que os 6rgdos de registro de sociedades ndo poderdo promover o registro dos
contratos sociais que ndo contenham os requisitos constantes nos incisos I, II, IIL, IV, VI, VIl e
X do referido artigo, dentre os quais se situa justamente a previsao da estipulagdo do critério
convencional para pagamento dos haveres.

Convergindo nesse raciocinio, parece-nos absolutamente bem-vinda a proposta de
alteracdo ao art. 1.031 do Cdédigo Civil, que dispde sobre a resolucao da sociedade com relagao

a um sdcio, em tramitagdo no Congresso, ao sugerir a fixacao da seguinte previsao legal:

§ 2° O critério de determinacio do valor das quotas para fins de apuracio de
haveres estabelecidos no contrato social sera observado mesmo que determine
valor inferior ao resultante de qualquer outro método de avaliacio.

A justificagdo apresentada para a seguinte normativa ¢ coerente: “[c]ritério de avaliacao
mais condizente com a realidade da empresa e que prestigia a autonomia das partes na redagao
do contrato social. Atualizagdo e compatibilizagdo com o Cddigo de Processo Civil.”

Outrossim, se o socio estabeleceu previamente o critério que entendia adequado por
ocasido da constituicdo do contrato social ou acordo de socios, parece atentar contra a forca
obrigatdria dos contratos e a boa-fé a atitude daquele que, a posteriori, tenta se desvencilhar
dos efeitos da cldusula que previamente havia anuido, apenas por discordar do resultado que
lhe foi desfavoravel.

A posi¢ao por nds defendida se coaduna com a externada pelo ministro Massami Uyeda,
costumeiramente citada em pegas e precedentes judiciais, que ao relatar o Agravo em Recurso
Especial n® 1.413.327, consignou que “o levantamento dos valores atinentes a participacao

do socio que se retira do quadro social deve se processar nos exatos termos do contrato

social. A rigor, prestigia-se a sobrepujanca da forca contratual®®” (grifo nosso).

Logo, o critério convencional deveria ser prestigiado ainda que leve ao resultado diverso
daquele que seria obtido por meio da realizagdo do critério genérico previsto na lei, qual seja,

o balanco de determinacao.

9 STJ. Terceira Turma. Agravo Regimental no Agravo em Recurso Especial n° 1.413.237. Min. Rel. Massami
Uyeda, julgado em 20.11.2012).
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5.4.2 Auséncia de enriquecimento sem causa
Outra questdo costumeiramente levantada para afastar a cladusula de predefini¢ao dos
haveres, como visto, trata-se da ideia de que a sua aplicacdo poderia ocasionar o enriquecimento
sem causa daqueles que na sociedade permanecem. A questdo nao ¢ nova, € ja era enfrentada
por Hernani Estrella, que afirmava que
de enriquecimento sem causa parece se ndo possa questionar, porquanto da execucao
da clausula em estudo ndo seria facil comprovar-se a sua efetiva realizagdo. [...] Isto
se conclui, ndo s6 das consideragdes expendidas no Capitulo anterior, sendo, ainda,

porque o carater aleatéorio do contrato, de si soO, justificaria o alegado
enriquecimento!®,

Ao que nos permitimos concluir, o suposto enriquecimento — se € que existente — se
daria com causa, qual seja, a eleicdo de um critério livremente inserido em um instrumento
contratual cuja prevaléncia deriva por forca de lei. Ademais, ndo se olvide que existem
inimeras razdes pelas quais os socios podem compreender livremente que o reembolso em
valor inferior ao critério legal podera lhes soar mais conveniente, tal como evitar a subita
descapitalizagdo da sociedade.

Criticando o uso desses principios como motivo de afastamento da cldusula
convencional, cita André Luiz Cardoso Santos'®':

Observou-se, dessa forma, que o principio do enriquecimento sem causa se tornou

uma espécie de “varinha de conddo” do juiz, que, nos casos de aparente injustiga, usa-
0 para equilibrar as obrigagdes das partes. O que foi reportado pela doutrina e
constatado nesta pesquisa jurisprudencial é que tal intervengao ¢ feita sem critério, a
partir de falso pressuposto (vulnerabilidade), enfraquecendo vinculos contratuais que
deveriam ser fortificados para que o mercado se desenvolva e as partes assumam um
comportamento ético (leal e probo), tal como reclamado pela boa-fé objetiva. Ha,
portanto, uma enorme contradig¢@o entre o fundamento do principio do enriquecimento

sem causa (a boa-fé objetiva) e a aplicagdo que lhe foi dada pelo Judiciario.

Por certo, eventual “desequilibrio” em prol da sociedade ou dos sécios que nela
permanecem nao pode ser tido como enriquecimento sem causa, sendo a mera expressao da
supremacia do ente social em face da situagao privada do sdcio, principio garantido largamente

no direito civil patrio'®,

100 ESTRELLA, Hernani. Apurac¢io dos haveres de sécio. 2.ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 159.

101 SANTOS, André Luiz Cardozo. Apura¢io de haveres na sociedade limitada: uma andlise critica da
jurisprudéncia. 2015. 109 fl. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo, Fundacao
Getulio Vargas, Sao Paulo, 2015. p. 84.

102 <0 poder disciplinar em relagdo aos seus membros, pelo qual se fundamenta o direito de expulsdo daquele que
se mostre pernicioso, a subordina¢do do individual ao social, o predominio majoritario, etc., sdo indicios
veementissimos, sendo provas irrefutdveis, de que, sob muitos aspectos, o interesse particular do socio ¢
sobrepujado pelo interesse social.” (ESTRELLA, op. cit., p. 196).
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De toda forma, ainda que houvesse enriquecimento sem causa, parece-nos que o “peso”
dos demais principios que seriam vulnerados a partir do afastamento do critério convencional
seria maior, e deveriam ser levados em conta em uma técnica de ponderacao de interesses. Isto
¢, quando se faz o afastamento do critério em prol de um abstrato enriquecimento sem causa,
uma série de outros principios sdo igualmente vulnerados (ex.: for¢a obrigatoria dos contratos,

seguranga juridica, preservacdo da empresa etc.), o que deveria merecer uma reflexdo mais

acurada'®.

Portanto, ndo ha o que se falar em simetria entre o valor do reembolso do socio na
aplicacdo do critério convencional diante do valor da sociedade. Ao criticar a ideia de violacao

a equidade Hernani Estrella anota que

igualmente, ndo seria fundada negar eficacia a clausula prefixadora dos haveres sob a
invocacdo da equidade. Esta figura ¢ de contetido algum tanto varidvel; nela tém
entrada elementos os mais diversos, intelectuais ou sentimentais, filoséficos ou
essencialmente pragmaticos. [...] Tenha-se, pois, bem presente que a equidade deve
servir ao direito, sem vulnerar a lei ou postergar a convencao valida. Tudo que
ultrapassar este limite, redundara na denegacao de justica, no desprestigio da norma
juridica!®,

André Luiz Cardozo Santos estabeleceu um importante paralelo entre o pacto de entrega
os haveres em patamar inferior ao padrdo, com o pacto que determina a distribuicao
desproporcional de lucros. Isto ¢, se seria licito conceber que um sécio receba
proporcionalmente menos do que outro so6cio com relagdo aos lucros, o mesmo racional valeria

para os haveres!%:

Podem as partes, entdo, nos termos do artigo 1.007, CC, estabelecer que os lucros
sejam distribuidos de forma desproporcional ao capital social. Ora, se o capital ¢ o
que foi investido pelo socio para constituir ou ingressar na sociedade, dele esperando
contrapartida, ndo ocorreria também o enriquecimento sem causa daquele que recebeu
valor a maior do que a fragdo da quota titularizada? Supostamente sim. No entanto, a
questdo, tal como ocorre com a apuracao de haveres, ¢ que hd um negdcio juridico
idoneo a justificar tal enriquecimento: o contrato social [...] Feitas tais observagoes,
ndo se pdde localizar qualquer fundamento para atribuir uma margem de liberdade
menor aos socios de regrarem seus haveres do que esta que lhes fora concedida para
fixar a distribui¢do de lucros.

103 Nesse sentido: “Em complemento, sob o ponto de vista especifico da ponderagio, ndo parece possivel sustentar
que o principio do enriquecimento sem causa, fundado na aplicacdo equivocada da boa-fé objetiva, possa derrogar
anorma do artigo 1.031, CC c/c 668, CPC de 1939. Em outros termos, no conflito entre ambos, deve prevalecer a
regra do artigo 1.031, CC”. (SANTOS, op. cit., p. 87).

104 ESTRELLA, op. cit., p. 160-161.

105 SANTOS, op. cit., p. 57-58.



65

Em nossa avalia¢do, o afastamento do critério convencional, para longe de representar
uma coibi¢do ao chamado ‘“enriquecimento ilicito”, representaria uma atitude oportunista
daquele socio que, guiado pelo egoismo e por seus interesses particulares, buscaria se retirar da
sociedade com o reembolso de haveres em patamar superior aquele que livremente pactuou.
Para manter a logica do enriquecimento sem causa, a situagdo demonstraria justamente a
situacdo inversa, isto €, caso o socio fosse agraciado com valores superiores aqueles que
livremente pactuou com a sociedade, este sim estaria incorrendo em enriquecimento sem causa,

uma vez que desprovido do fundamento fatico-juridico adjacente.

5.4.3 Auséncia de abuso de direito

Para longe de afastar a aplicacdo da cldusula sobre a nogao genérica de “abuso”, a
possibilidade de afastamento do critério daria azo a conduta oportunista do socio que, pautado
na possibilidade de saida involuntaria, utilizar-se-ia dessa faculdade para exercer uma manobra
de barganha indevida, o que configuraria o exercicio abusivo de posi¢do juridica.'%

E diversas sdo as li¢des esposadas por Hernani Estrella para fundamentar que nao

haveria colisdo com as normas e principios do direito positivo'’:

De abuso de direito no contrato se ndo pode falar, ja que isto pressupde que uma das
partes ao contratar, tenha tido o propoésito de causar prejuizo a outra ou, a0 menos, de
alcangar beneficio injusto e, por ultimo, na fase de execucdo do contrato, pretenda
vantagem excessiva. Ora, nada disso ocorre na espécie vertente, porque, ao celebrar-
se o contrato de sociedade, nenhum dos contraentes podera saber qual deles vira
primeiro apartar-se, nem ainda qual sera a situagdo futura dos negdcios, no momento
em que se verificar a despedida.”

Hernani Estrella menciona que ndo haveria abuso de direito, uma vez que ¢ inerente a
espécie que os socios tenham conhecimento sobre os componentes ativos € da estimativa de
valor que entendam corresponder-lhes. A atitude oportunista poderia ser vista como um venire
contra factum proprio, pois o socio ndo poderia discordar posteriormente da aplicagdo de uma
clausula que ele proprio assentiu, desprestigiando, ademais, a forca obrigatdria dos contratos,
como se cumprir ou ndo o contrato dependesse apenas de sua propria conveniéncia. Nao se
olvide que a alegagao seria deduzida em um contexto de manifesto oportunismo e conveniéncia,
pois, fosse o contrario (isto ¢é, aquele que alega o afastamento da clausula fosse o socio

remanescente) sua postura seria inversa.

106 SANTOS, op. cit., p. 76.
107 ESTRELLA, op. cit., p. 158.
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Como visto, ha precedentes que apontam que a clausula que garanta o reembolso em
valor inferior ao patrimonial resultaria em pacto leonino, por excluir os socios dos resultados
da sociedade. No entanto, ndo podemos concordar com essa tese, na medida em que, a rigor, o
reembolso ndo equivale a participacdo nos lucros da sociedade, e sim a representagdao
econdmica da participagdo societaria. Além do mais, o estabelecimento de um critério inferior
ao legal ndo resulta em privagdo da participa¢do dos resultados, mas apenas uma expressao
econOmica do quantum que os socios conferem a participagao.

Valem aqui as célebres licoes de Caio Mario da Silva Pereira que, por absolutamente

oportunas, pede-se vénia para reproduzir na integra'%:

Sempre que um individuo ndo retirar da convencao livremente pactuada o interesse
que inicialmente supunha obter; sempre que um verificar que o co-contratante sacou
melhor proveito que ele da reciproca obrigacdo ajustada - erguerd os bragos para o
céu, e clamara que foi lesado. Pode proceder assim de ma f¢, ciente de que foram
outras as condi¢des que lhe reduziram o lucro querido, muitas vezes provindas de seu
proprio modo de agir e, ndo obstante, maliciosamente postular a revisdo ou anulacio
do negoécio. E pode também, de boa fé, convicto de que ¢ vitima de uma exploragéo
miseravel, pedir a reposigdo ao estado anterior, unico meio que se lhe afigura habil a
restabelecer a justi¢a, a seu ver ferida. E ¢ bem possivel que, numa ou noutra hipotese,
sem que tenha havido a exploragdo caracteristica do negdcio usuario, a desproporgéo
em si mesma impressione, levando o juiz a intervir no negocio, para restabelecer a
igualdade que se lhe antolha ferida, e s6 por isto bastante para conceituar a lesdo. Ter-
se-a assim, sob pretexto de resguardar a regra moral, e restabelecer a justica no
contrato, um resultado que na esséncia ¢ divorciado da mesma regra moral e
atentatorio da mesma justica. Uma vez que o direito positivo forneca o meno de faltar
o contratante a fé jurada, e venha em abono da atitude assumida pela parte
inadimplente, ¢ todo o comércio juridico que sofre, ¢ a inseguranga que se institui
como norma, ¢ a infidelidade protegida pela lei que abala e ameaga todo o edificio do
direito obrigacional, langando o germe da desconfianga e do receio nos meandros da
vida econdmica. Se o pretexto de fazer justica ¢ que leva a propria injustiga e se é o
direito que consagra a quebra de fidelidade sob calor de afinar-se com a regra moral,
no fundo quem se desprestigia ¢ a justiga ¢ quem se desvaloriza ¢ o direito.

Por evidente, o referido comportamento oportunista do sdcio representaria uma nitida
tentativa de voltar-se contra sua propria conduta anterior ao chancelar o critério, o que nao
poderia ser tutelado pelo direito, sob pena de atentar contra a boa-fé objetiva, além de incorrer
em abuso de direito (art. 187/CC). Valeria retomar importante reflexao feita pelo Des. Claudio

Godoy, em relatoria a Apelacao Civel:

Por isso tudo, ndo cabe agora a apelante voltar-se contra seu proprio estatuto, vigente
ao momento da retirada da apelada, tanto tempo vigente até entdo, sem qualquer
reclamo e, antes, corroborado em alteragdo a que se procedeu. Alids, volvendo ao
conceito de boa-fé objetiva, agora sob a perspectiva de sua func¢do de limitagdo ao
exercicio de posigdes juridicas, descabe a quem erige previsdo convencional, em
relagdo plenamente paritaria, depois de anos pretender desconsidera-la precisamente

108 pPEREIRA, Caio Mario da Silva. Lesdo nos contratos. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1959. p. 133.
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quando, sem prévio reclamo, tanto tempo passado, seja o caso de aplica-la, frustrando,
assim, a justificada confianga na higidez do ajuste havido entre os socios”. (TJ-SP -
APL: 9130401-03.2001.8.26.0000, Relator: Claudio Godoy, Data de Julgamento:
01/02/2011, 1* Camara de Direito Privado, Data de Publicagdo: 11/02/2011)

Portanto, entendemos inoportuna a alegagdo de que a prevaléncia do critério
convencional que leve ao reembolso em valor inferior ao patrimonial da sociedade seria uma
violacdo a boa-fé ou incorreria em pacto leonino. E isso se configura, ainda mais, em razao do

carater aleatorio da clausula, conforme mencionamos a seguir.

5.4.4 A compreensdo do carater “aleatorio” da aplicagdo da clausula

A reforcar esse entendimento, tem-se que a clausula viria a ser aplicada de forma
aleatoria, indistintamente entre os socios, entdo ndo se pode afirmar que alguém estaria em
situagdo de primazia. Ou seja, dado o carater aleatorio das hipoteses que disparariam a sua
incidéncia, a clausula poderia vir a ser aplicada indistintamente entre os sdcios, sem o que se
poderia falar em enriquecimento sem causa.

André Luiz Cardozo Santos também destaca a questdo da reciprocidade da clausula
como um elemento importante para garantir a validade da clausula'®: “Assim, também n3o ha
de se falar em vicio de consentimento na contratacdo da cldusula, na medida em que esta,
quando da sua concep¢do, ndo tem um destinatario especifico. Nesse sentido, fundamental
destacar que ha reciprocidade entre as obrigacdes das partes.”

Sobre esse aspecto, a natureza aleatoria da clausula ganha expressiva relevancia na
compreensdo da sua validade, do que se permite compreender que a cldusula incorreria em
“beneficio” de um ou de outro socio de forma indistinta. Afinal, como a clausula ¢é feita em um
“presente”, justamente para prevenir entraves que poderdo (ou ndo) ocorrer no futuro, o
imponderavel e a aleatoriedade dos eventos permitem que a clausula conviva harmonicamente
sem abusividade de lado a lado. Trata, uma vez mais, da expressao concreta da for¢a obrigatéria
dos contratos e da seguranca juridica das relagdes.

A mesma posi¢ao ¢ defendida por André Luiz Cardozo Santos, pois o carater aleatorio
da clausula seria suficiente para torna-la valida, ainda que venha a fixar haveres abaixo do valor

patrimonial ou de mercado da sociedade:

Assim concebida, a convengdo reveste-se de certo carater aleatério para ambas as
partes, cuja previsao pode falhar, a detrimento de uma ou outra delas. Nem por isto

109 SANTOS, André Luiz Cardozo. Apura¢io de haveres na sociedade limitada: uma andlise critica da
jurisprudéncia. 2015. 109 fl. Dissertagao (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo, Fundagio
Getulio Vargas, Sao Paulo, 2015. p. 53.
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seria licito a sociedade ou ao soOcio subtrair-se ao seu império. O risco
conscientemente assumido pelos pactuantes os coloca nessa contingéncia. E que, se o
contrato, do ponto de vista das partes, encerra uma tentativa de inclusdo do futuro
dentro de suas respectivas previsoes, estas podem, no entanto, irrealizar-se. A despeito
disto, a seguranca das relagoes juridicas ndo consente ofensa ao avencado. A garantia
da certeza compensa o possivel sacrificio econdmico, porque, conforme lembra
Francesco Carnelutti,"cada passo dado para satisfazer a exigéncia da certeza acaba
por comprometer o desejo de justica. O contraste, no qual reside verdadeiramente o
eterno drama do direito, ndo pode resolver-se sendo com uma medida de conciliagao,
visando obter o maximo de certeza com o minimo de injustiga.

Portanto, ndo anuimos com a tese de que haveria qualquer enriquecimento por parte de
um ou outro socio. Como visto, aquilo que foi pactuado deveria ser respeitado, ainda que leve
a resultado diverso daquilo que uma ou outra parte almejava no momento da execucao da
clausula. Afinal, o fundamento juridico-econdmico de entabulagdo de contratos ¢ justamente
antever situacdes juridicas e evitar discussdes a posteriori que prologuem disputas e aumente
os custos da perpetuacao do litigio.

De todo modo, ainda que levado ao limite a tese de que determina situagdo provocaria
enriquecimento de uma das partes, ndo se pode concordar com esta ideia a partir da analise da
reciprocidade das clausulas.

Como visto, a predeterminacao dos haveres pode ocorrer para equacionar cenarios de
dissolugdo parcial da sociedade, isto ¢, em situacdes de morte, expulsao ou retirada. Qualquer
socio pode vir a falecer, a ser expulso em caso de cometimento de atos de inegavel gravidade,
ou exercer o direito de retirada imotivada. A incerteza do futuro, o imponderavel, ¢ justamente
o que confere reciprocidade no tratamento da cldusula, e afasta a alegacdo utilizada na
jurisprudéncia para afastar a aplicacao da cldusula validamente pactuada.

Cenario diferente seria, por exemplo, uma cldusula que conferisse um resultado
especifico em caso de retirada de um socio, e estabelecesse critério diferente a outro sdcio. Nao
obstante, em cenarios de igualdade, ndo haveria razao para estabelecer critérios diferentes. Nao
sendo esse o caso, a clausula apenas poderia ser flexibilizada em caso de vicios de
consentimento, situacdo em que o negdcio juridico seria tido por invalido ou nulo, e atrairia a

previsdo genérica da legislagao.

5.4.5 Auséncia de invalidade a luz do art. 104 do Codigo Civil

O problema da clausula nunca foi a redag¢do ou o contetido da cldusula em si, mas sim
eventuais defeitos de vontade na sua formacgao.

Nao se ignora que, por vezes, o direito societario ¢ utilizado como instrumental para a

realizagdo de fraudes, mediante a utilizacdo desvirtuada de institutos juridicos para fins de



69

obtencdo de vantagens indevidas. A fraude, portanto, inicia-se a partir de atos até entdo validos
juridicamente, mas cujo intuito € o de lesar terceiros, tratando-se de um negocio valido em sua
origem, porém antijuridico em sua finalidade'!. Tais situagdes, com muita razio, merecem ser
coibidas e receber a reprimenda da invalidade ou, em casos mais graves, sancionados com a
declaragdo de nulidade, como em casos de simulacdo (art. 167 do Cédigo Civil).

Nao podemos concordar, contudo, que haja uma presun¢ao, uma concepg¢ao predefinida,
no sentido de que consentimentos previamente estabelecidos (por vezes resultado até mesmo
de uma tomada empresarial equivocada, o que ¢ legitimo e salutar ao direito empresarial) sejam
“corrigidos” pelo Judiciério, enfraquecendo institutos legitimos como a autonomia privada, a
minima intervengao estatal, a seguranca juridica e a previsibilidade das relacdes etc. Fraudes e
simulagdes excepcionais devem ser tratadas pontualmente, e ndo tomadas como regra.

A bem da verdade, as clausulas devem surtir seus efeitos juridicos tendo como baliza
apenas o plano da validade. Logo, se eventual cldusula descumpre alguma das regras do art.
104 do Codigo Civil — que preceitua que os negocios juridicos requerem (i) agente capaz, (ii)
objeto licito, possivel, determinado ou determinavel, e (iii) forma prescrita ou nao defesa em
lei ou se foi firmada com vicio de consentimento (i.e. erro, dolo, coagao) deveria ser afastada.
Caso contrario, se partiu de um mero “erro estratégico” do socio, deve ser preservada, sendo
invidvel ao juiz “corrigi-la” em nome de um ideal de justica''’.

Portanto, o racional para determinar a aplicagdo ou o afastamento da clausula seria a sua
validade juridica, e ndo a concepgao simploria da auséncia de correlagdo ao valor patrimonial

da sociedade. Neste ponto,

[a] clausula de apurag@o de haveres ¢ dotada da obrigatoriedade inerente a qualquer
disposi¢do contratual e seu afastamento somente pode se dar quando presentes
requisitos preestabelecidos pelo legislador, como os determinantes dos vicios de
invalidade € os autorizadores da revisdo'!2.

De fato, ndo parece haver no ordenamento juridico brasileiro preceitos que confiram um
ar de “ordem puiblica” a disciplina dos haveres. Assim, garante-se ao socio liberdade plena para
dispor sobre os mecanismos que irdo reger determinada matéria afeta a seu calculo, salvo — por

evidente — vicios de consentimento, dolo, fraude ou simulagao.

10 VENOSA, Silvio de Salvo. Direito Civil. Direito de Familia. 9. ed. 2009. p. 205-206.

11 “Ngo seria dado ao juiz, a pretexto de sua injusti¢a, negar-lhe eficicia ou, sequer, tentar a reductio ad
aequitatem. E que, nesse contraste, a exigéncia de certeza prepondera sobre o ideal de justica, porque mais vale a
estabilidade das relagdes, que ¢ fundamental a ordem juridica, do que a miragem de uma justi¢a idealissima”.
ESTRELLA, Hernani. Apuracéo dos haveres de sécio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 226-227.

12 SANTOS, op. cit., p. 57-58.
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Sem duvidas, casos de fraude precisam ser coibidos, mas ndo se pode tomar a exce¢do
pela regra. Como regra, entende-se possivel a prefixacdo dos haveres (seja em valor fixo e
reajustavel, ou mesmo parametros gerais a serem observados).

Como exemplos de fraude, poderiamos citar a seguinte hipdtese: imagine que um socio
¢ devedor de um valor substancial, e ndo possui patrimonio liquido para quitar a divida. Seu
patrimdnio quase inteiramente esta representado por participagdo societdria em uma empresa
prospera, que possui em seu contrato social uma disposi¢ao que diz que, em caso de penhora
de quotas, o reembolso ocorreria com base no mero valor contabil da empresa. Nesse caso,
obtendo éxito o credor em penhorar as quotas desse socio, entendemos que afrontaria os
principios gerais de direito que o reembolso pudesse levar a entrega do mero valor contabil da
sociedade, descolado ao seu patrimonio.

Esse ponto, inclusive, deu origem ao Enunciado n° 386 da Comissao de Direito de
Empresa, na IV Jornada de Direito Civil: “Na apuracdo dos haveres do sécio devedor, por
conseqiiéncia da liquidacdo de suas quotas na sociedade para pagamento ao seu credor (art.
1.026, paragrafo Unico), ndo devem ser consideradas eventuais disposi¢cdes contratuais
restritivas a determinacdo de seu valor”!!3.

Em cendrio igualmente hipotético, imagine o sujeito passivo de uma obrigag¢do que,
antevendo que a divida se tornard liquida e exigivel, integraliza seu patrimonio em quotas de
uma sociedade limitada para, posteriormente, ¢ em conluio com seu parceiro, desligar-se da
sociedade esvaziando o seu patriménio. Nesse cenario, nao vemos maiores esforgos
compreender que o reembolso das quotas em valores abaixo do patrimonio da sociedade traduz
em prejuizos a terceiros mediante pratica de atos fraudulentos. Assim, tal manobra poderia ser
coibida pelos institutos de direito civil, mas ndo hd como dizer que a clausula seria invalida em
seu contetido, mas sim na sua forma ou em seu intuito fraudulento.

Tampouco seria possivel afastar a sua aplicagdo sobre o aspecto da “lesdo”, que exigiria
que um socio, aproveitando-se da inexperiéncia do outro, langcasse mao de um artificio para
obter beneficios particulares. O empresario € um sujeito presumidamente experiente, de modo
que nao pode alegar desconhecimento ao ingressar em um contrato de sociedade, e, mais
especificamente, estabelecer o critério de apuracdo dos seus haveres. Sobre esse aspecto, diz
Hernani Estrella que “a ideia de lesdo deve ser também afastada, pois que esta, segundo a

concepcao atual consagrada, alias, em varias legislagdes, so se positiva quando a despropor¢ao

13 CONSELHO DE JUSTICA FEDERAL. Enunciado 386. Disponivel em:
https://www.cjf.jus.br/enunciados/enunciado/538.
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das prestagdes resulte do fato de ter uma das partes se aproveitado da necessidade, inexperiéncia
ou leviandade da outra''®”,

Com as criticas apresentadas, compreendemos que o afastamento da cldusula apenas
deveria ocorrer em situacdes extremamente excepcionais, mormente quando comprovada a
ocorréncia de defeitos ou invalidades no negocio juridico, além de situagdes de comprovada
fraude ou simulagdo. Nao sendo esse o caso, razdo nao haveria para se afastar a clausula, uma
vez principios relevantes do Direito, sobretudo do direito empresarial, estariam sendo
vulnerados, tais como a seguranga juridica e a estabilidade das relagdes — tdo caros a dinamica

empresarial — além da forca obrigatoria dos contratos, da autonomia da vontade e, ndo raras

vezes, da preservacdo da empresa.

5.4.6 Bases objetivas do contrato

Bianca Onofrio propos que a prevaléncia da clausula de predeterminagdo deveria ser
avaliada a luz da aplicagdo da Teoria das Bases Objetivas do Contrato. Para a autora, a validade
deveria ser aferida se, no momento da sua incidéncia, estariam conservados 0s mesmos
fundamentos que motivaram os socios a escolherem aquele critério. Em sendo positivo,
inexistiriam razdes juridicas para interferir naquilo que fora livremente pactuado pelos
socios!!?,

No mesmo sentido, Alfredo de Assis Gongalves propde mecanismo semelhante:

[...] quando se alterarem as circunstincias supostas nesse ajuste de defini¢do
antecipada do valor da quota ou, se assim se preferir, dos haveres, ele pode e deve ser
afastado para que ndo ocorra ofensa a regra que declara nula a estipulagdo contratual
que exclua qualquer socio de participar dos lucros e das perdas sociais (CC, art.
1.008). Sendo dinamica a atividade social, ¢ preciso conjugar tal previsdo com as
vicissitudes do mercado e a mutagdo patrimonial pode ser de tal monta que torne
ineficaz o comando desse preceito legal''°.

E necesséario, no entanto, atenta-se para a dificuldade pratica na aplicagdo. Aferir a
validade da clausula tendo de se imiscuir sobre os fundamentos que motivaram a redagdo pode
tornar a sua aplicagdo tdo complexa que poderia trazer consequéncias negativas, tais como ja
sdo vistas na atual jurisprudéncia. Ainda, se as bases se alteraram, entendemos que caberia aos

socios deliberarem sobre a alteragdao da redacao por meio de alteragao contratual. Isto €, se os

114 ESTRELLA, op. cit., p. 158.

115 ONOFRIO, Bianca de Quadros. Apuracio de haveres: entre a liberdade contratual e os limites a aplica¢io das
regras contratuais. 2018. 196 fl. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul,
Porto Alegre, 2018. p. 172.

116 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. 10. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021. p. 449.
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fundamentos que levaram os socios inicialmente a propor um modelo de apuracao de haveres
se alteraram, caberia aos proprios soécios, enquanto presumidamente sujeitos experientes,
buscarem a alteracao do critério pela via propria e adequada (a assembleia, para alteragao do
contrato social). Se assim nao o fizeram, duas sdo as op¢des: ou entende-se que nao tinham o
interesse em altera-la (portanto, preferiram manté-la com esta conformagao), ou entende-se que
erraram, e o erro faz parte do ambiente empresarial.

Ademais, ndo se poderia desconsiderar que o fator tempo, nessa equagao, quase sempre
poderia dar azo a alegacdes oportunistas sobre a alteracdo das bases do negocio. Isto &,
considerando que as circunstancias de resolucao parcial ocorrerdo de forma frequente em etapa
futura (isto €, ndo proxima ao estagio de celebracdo do contrato social) naturalmente podera
haver alteracdes dos fundamentos iniciais, sem que isso, porém, sustente a interferéncia do
Judiciario na rotina interna dos sécios.

De todo modo, o mencionado entendimento é relevante e demonstra um notorio
prestigio ao critério convencional, que apenas poderia ser afastado em situa¢des que, de fato,

fossem excepcionais.

5.4.7 Conclusdo parcial: validade da clausula que pactua valor inferior a “régua” legal

Como visto, entendemos ser valida a cldusula que estabelece haveres inferiores ao valor
patrimonial. Deve haver maior comprometimento em relacdo ao critério livremente pelas
partes, ainda que tal situacdo leve ao reembolso de haveres em patamares inferiores ao valor
patrimonial da sociedade.

Nao fosse suficiente a demonstracao objetiva de que ndo haveria violagdo aos principios
gerais da vedagdo ao enriquecimento ilicito, pacto leonino, entre outros, deve-se ressaltar que
os principios que lhe garantem sustentaculo sdo inegavelmente relevantes. Isto €, ainda que
houvesse um conflito entre principios, deve-se compreender que a forca obrigatéria dos
contratos, a autonomia da vontade, a seguranca juridica, bem como a preservagdo da empresa,
sdo principios que inegavelmente teriam de prevalecer em caso de controvérsia. Isto ¢, ndo se
pode, em prol de uma vedagdo do enriquecimento sem causa, quebrar toda a matriz de risco
estipulada pelos s6cios no momento da celebracdo do contrato de empresa, atentar contra a
segurancga juridica e a estabilidade das relacdes e, ainda, colocar em risco a continuidade da
empresa.

A problematica abstrata tende a ser mais facilmente compreendida quando trazida para
0 campo concreto, ainda que exemplificativo: imagine o leitor uma sociedade de trés socios

cuja clausula de apuracao de haveres determine que, em caso de exercicio do direito de retirada
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por qualquer dos socios, seus haveres serdo pagos com base no valor patrimonial da sociedade,
desprezando-se os seus intangiveis. Os trés socios refletiram a respeito da cldusula e
compreenderam que a escolha desse critério era necessaria para preservar a integralidade do
capital social e evitar eventual dificuldade de caixa provocada nao por fatores naturais de
mercado, mas sim por entraves particulares entre os socios. Na sequéncia, devido a situagdes
diversas, a sociedade passa a enfrentar dificuldades financeiras que causam certo desconforto
nos socios, porém sabem eles que, perseverando e adotando estratégias comerciais diversas,
seria possivel superar essa crise e retornar ao estagio de prosperidade de antes.

Nao obstante, um dos s6cios compreende que seus investimentos — ora alocados na
sociedade por meio de equity — seriam mais bem remunerados caso adquirisse debéntures de
determinada companhia, ou mesmo se estivessem alocados em renda fixa de dividas do tesouro,
impulsionado pela alta na taxa de juros do pais e atraido pelo baixo risco. Assim, esse sOcio
compreendeu que se resgatasse seus investimentos na sociedade e os aplicassem em outros
veiculos financeiros seus anseios estariam mais bem satisfeitos.

Na sequéncia, portanto, esse socio exerceu o seu direito de retirada, e notificou os sécios
e a sociedade para que reembolsassem as suas quotas, ndo com base no critério livremente
eleito, mas sim no balanco de determinacdo com a avaliagdo dos intangiveis, por compreender
que, caso contrario, haveria enriquecimento ilicito por parte daqueles que permaneceram na
sociedade. Vocé, sendo o juiz, determinaria o reembolso com base no critério livremente
pactuado pelos socios, ou permitiria a reavaliagdo para evitar o alegado enriquecimento sem
causa dos s6cios remanescentes?

Em nossa avaliagdo, e tal como antes apontado, a retirada abrupta do socio, justamente
no periodo em que a sociedade enfrentava dificuldades financeiras e demandava maior
integragdo e sinergia entre os socios, estaria abruptamente desfalcada de capital relevante para
o processo de soerguimento, de modo que a pretensdo do sécio retirante atentaria contra a
continuidade da empresa e a estabilidade das relagdes juridicas.

Deve-se conferir primazia, portanto, a forca obrigatoria dos contratos diante do ideal
abstrato de justica, sob pena de enfraquecimento dos compromissos e da seguranca juridica.

Possivel também enxergar a vulneracao de outros principios igualmente caros ao direito
societario, quais sejam, a seguranca juridica, a previsibilidade e estabilidade das relagdes. Isso

porque a inesperada pretensdo de reembolso com base em projeg¢des distintas daquelas
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pactuadas provocaria a alteracdo de toda uma matriz de risco projetada pelos socios e pela
sociedade!!’.

O exemplo citado, ainda que hipotético, ¢ vivenciado diariamente no Judiciario
brasileiro, que, sem maior rigor cientifico, aplica abstratamente categorias e principios
relevantes para afastar a cldusula de apuragdo de haveres, ainda que pactuada de forma livre e
valida. Todavia, ao assim fazé-lo, atenta contra a propria previsao legal que confere primazia
ao critério livremente pactuado, representando uma ilustrativa violacao a forga obrigatoria dos
contratos e a autonomia da vontade, além de afrontar a seguranca juridica e permitir a pratica
de condutas oportunistas e contrarias a posi¢oes juridicas firmadas.

Por essas razdes, sobressai-se a importancia do respeito as convengdes, evitando-se a

indevida revisao da clausula, sob pena de vulnerar relevantes principios juridicos.

5.5 RELEVANCIA NA PACTUACAO DE CRITERIOS DISTINTOS A LUZ DAS
CIRCUNSTANCIAS CONCRETAS

Um ponto complexo, passivel de acender calorosos debates, estd relacionado a escolha
feita pelo legislador na fixacdo de um critério unico na regéncia dos trés cenarios, ou situacoes
faticas, de apuracao dos haveres. Se, por um lado, a retirada, a exclusao e a morte constituem
hipéteses em que as partes envolvidas sdo forcadas a promover a resolugdo do vinculo
societdrio — diferente, portanto, de uma transacdo voluntaria, como a compra e a venda —, por
outro lado, parece notdrio que existam peculiaridades em cada caso que tornaria oportuno (ao
menos em tese) a adogdo de critérios distintos!!®.

Por mais que haja um senso comum no sentido de que as causas de ruptura do vinculo
social sejam ontologicamente distintas e, por conta disso, mereceriam tratamento diverso, as
leis civil e processual ndo realizam nenhuma distingdo quanto a apuragao dos haveres nas mais
diferentes hipoteses. Poder-se-ia cogitar que a jurisprudéncia, na auséncia de uma previsao

especifica estabelecendo tratamento diferenciado, poderia ter se cuidado de tratar dessa questao.

117 “Finalmente, também a revisdo do contrato deve ser evitada porque, se a estipulagio nfo contem vicio algum
e ¢ suficientemente clara quanto as obrigacdes dos estipulantes, toda intervengdo judicial acabara por deforma-la,
com o perigo de comprometimento da estabilidade e seguranga das relagdes juridicas”. (ESTRELLA, op. cit., p.
161).

18 Sobre a escolha feita pelo legislador em estabelecer um critério tinico para todas as hipteses de dissolugdo
parcial, destaca Renato Vilela que a referida situacio representa enorme desafio, dada as variadas composigdes
patrimoniais que s3o apresentadas pelas empresas, sujeitas a dissolugdo por diferentes razdes faticas. “A
acomodagao da avaliacdo para fins de apuracao de haveres as variadas situagdes possiveis da realidade permite a
doutrina o exercicio da argumentacao pela adoc¢do de diferentes critérios de avaliagdo, os quais contemplam, ou
ndo, expectativa de rentabilidade futura e, assim, podem ser entendidos como vantajosos a sociedade ou ao socio
retirante, a depender dos contornos faticos”. VILELA, Renato. Avaliacio para fins de apuracio de haveres nas
sociedades limitadas: apreciag@o de ativos intangiveis. Sdo Paulo: Editora Dialética, 2023. p. 19-20.
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No entanto, ao realizar um levantamento jurisprudencial sobre a matéria, André Luiz Cardozo
Santos notou que tampouco o Judiciario tem dado tratamento diverso a depender a causa da
dissolugdo!"”.

A existéncia de um critério unico, de fato, € problematica, e esta ilustrada por meio das
notas taquigraficas das discussdes que tém ocorrido no Congresso para a reforma do Codigo

Civil, a exemplo das intervengdes feitas pela Prof. Juliana Krueger em 23 de outubro de 2023:

[...] parece-me que algo a se pensar na apuragdo de haveres é que, no nosso regime
hoje, ndo importa a causa de saida dos socios, os haveres sdo apurados sempre da
mesma forma. Entfo, ndo importa se foi exclusdo, se foi retirada injustificada, os
haveres sdo sempre apurados da mesma forma. E, por vezes, eu me questiono se
deveria ser assim. Eu deixo esse ponto a critério da Comissio'?°.

Isto quer dizer que, seja por um subito falecimento de sdcio, seja por um exercicio do
direito de retirada (que, como visto, pode ser até mesmo imotivado), o critério e a forma de
pagamento sdo idénticos. Dai a importancia de os sdcios modularem essa questdo pela via
convencional, valendo-se da expressdo previsdo em lei, além de principios como a liberdade
contratual e a autonomia da vontade.

Nao se olvida que a adogao de um critério tnico visa conferir a simplificacao do instituto
a ser aplicado pelos sécios e demais sujeitos envolvidos no procedimento de dissolugdo da
sociedade (advogados, juizes, peritos etc.). A partir da estipulacdo de um padrdo idéntico para
as trés hipodteses, promove-se a clarificacdo do sistema, conferindo maior previsibilidade sobre
as consequéncias advindas de um subito encerramento do vinculo societario, seja ele qual for.

No entanto, as divergéncias encontradas em cada situagdo poderiam tornar conveniente
a adocdo (se ndo por lei, a0 menos por convengao, seja em contratos ou acordo de sécios) de
cenarios distintos.

Inimeros juristas defendem a possibilidade de estipulacdo de critérios distintos a
depender da causa concreta que esteja em discussdo. Nesse sentido, defende Alfredo de Assis

Gongalves Neto!?!:

119 SANTOS, André Luiz Cardozo. Apura¢io de haveres na sociedade limitada: uma andlise critica da
jurisprudéncia. 2015. 109 fl. Dissertacao (Mestrado em Direito) — Escola de Direito de Sdo Paulo, Fundagio
Getulio Vargas, Sao Paulo, 2015. p. 28-30.

120 SENADO FEDERAL. Notas Taquigraficas: 23/10/2023 - 3* - Comissao de Juristas responsavel pela revisdo
e atualiza¢do do Codigo Civil. Disponivel em: https://www25.senado.leg.br/web/atividade/notas-taquigraficas/-
/notas/r/11983

2 GONCALVES NETO, Alfredo de Assis. Direito de empresa. 10. ed. Sdo Paulo: Thomson Reuters Brasil,
2021. p. 446. No mesmo sentido asseveram Erasmo Franga e Marcelo Adamek: “Admite-se, porém, a previsao de
regras distintas para os diversos casos de resolugdo parcial do vinculo societario, desde que ndo ofendam o
principio de igualdade de tratamento, isto ¢, desde que haja razdo substancial para a diferenciagdo.” FRANCA,
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Hé ampla liberdade para os s6cios fixarem os critérios para a determinagdo do valor
da quota de cada um para todos os casos de desligamento. E licito, inclusive,
estabelecer critérios de apuracio diferenciados para cada qual das hipdteses de
resilicio, resolucdo, ou simples extin¢cio dos vinculos societarios. Assim, nada
impede que, para a retirada excluam-se valores (como os dos intangiveis), que ndo o
sejam em caso de falecimento ou de exclusdo e assim por diante. Esse ajuste insere-
se no campo da liberdade de contratar e s6 precisa valer de modo uniforme para que
qualquer dos sdcios (grifo nosso).

Fagamos as seguintes reflexdes para diferir uma hipdtese de apuragdo diante das demais,

sem a pretensao de esgota-las:

e Retirada unilateral. Uma questdo propria da retirada unilateral esta na subita quebra
do vinculo societario a partir do simples exercicio de um direito potestativo pelo sdcio
retirante. Durante longa data houve discussdes se o direito de retirada teria natureza
potestativa ou se demandaria a comprovagdo de uma causa precedente, a exemplo de
uma denuncia motivada. Deixadas as discussdes académicas de lado, ¢ cedico que o
Superior Tribunal de Justica ja consolidou o entendimento de que, em uma sociedade
limitada, “o direito de retirada imotivada de sécio de sociedade limitada por tempo
indeterminado constitui direito potestativo a luz dos principios da autonomia da vontade
e da liberdade de associagdo'??.” A questdo que se deveria enfrentar, porém, é: seria
justo que aquele que subitamente pede o “desligamento” do seu vinculo social possa
exigir a totalidade dos seus haveres, cujo pagamento devera ser realizado em curto prazo
pela companhia, nela causando desfalque patrimonial e embaragos na continuagao da

atividade empresaria?

e Exclusao. Como visto oportunamente, a exclusao se refere a hipdtese em que um socio
¢ afastado da sociedade em virtude da pratica de atos prejudiciais a continuidade da
relagdo societaria, desde que a referida hipotese esteja prevista em contrato social e que
a causa da exclusdo seja devidamente comprovada. A semelhanca da situagio anterior,
indaga-se: seria justo que o socio excluido, justamente pela falta do cumprimento de
seus deveres, seja “beneficiado” com o reembolso integral de suas quotas, compelindo

a sociedade a promover um desembolso financeiro for¢ado e em prazo exiguo?

Erasmo Valladdo Azevedo e Novaes; ADAMEK, Marcelo Vieira Von. Direito Processual Societario:
comentarios breves ao CPC/2015. 2. ed. Sao Paulo: Malheiros, 2021. p. 75.

122 Quperior Tribunal de Justica, 3* Turma, Recurso Especial n° 1.403.947-MG, Rel. Min. Ricardo Villas Boas
Cueva, julgado em 24 de abril de 2018.
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e Falecimento. O mesmo exercicio de reflexdao pode ser realizado no caso de 6bito de um
socio, porém em sua perspectiva inversa. Imagine a situacao de um sécio exemplar, que
sempre cumpriu as suas obrigacdes, participava de forma diligente na rotina empresaria
e na conducdo dos negdcios. Seria justo que diante de um subito falecimento seus
herdeiros recebam os mesmos haveres a que este faria jus em caso de retirada, ou de
expulsao da empresa?

As perguntas parecem permanecer apenas no campo da teoria, mas tendem a ganhar
relevo a partir de uma simulagdo pratica a luz do critério de apurag¢do dos haveres delimitado
pelo Codigo de Processo Civil, em cotejo a interpretagdo do Superior Tribunal de Justica sobre
a matéria. Trazendo para linhas mais praticas, fagamos um exercicio de reflexao, assumindo
que o valor econdmico de uma empresa seja superior ao valor do seu patrimonio:

Suponha que uma sociedade ABC Ltda. possua R$10.000.000,00 de patrimonio liquido,
mas sua avaliacdo de mercado seja de R$50.000.000,00. Neste caso, se o critério adotado for o
econOmico, faria sentido “premiar” o sécio que foi excluido pela pratica de atos antissociais
com o pagamento de haveres que levam em conta perspectivas ou expectativas de lucros
futuros? Outrossim, se 0 s6cio cometeu atos de inegavel gravidade a ponto de fundamentar um
pedido de exclusdo, um reembolso com base em valor de mercado poderia gerar duas situagdes
perniciosas: primeiro, seria como premiar o ofensor com o recebimento de valores superiores
ao que teria em caso do proprio encerramento das atividades (liquidacao total). Outro ponto
seria ocasionar um impedimento para que os socios remanescentes pudessem deliberar pela
exclusio!®.

Em contraponto, se nessa mesma empresa, o critério utilizado for o patrimonial, seria
justo que os herdeiros de um sécio exemplar recebam tdo somente uma fatia do patriménio da
empresa, a revelia de todo o aviamento, a reputacdo e as boas praticas implementadas por seu
antecessor?

Perceba que, no primeiro caso, poder-se-ia cogitar na ocorréncia de enriquecimento
indevido por parte do sécio excluido, enquanto no ultimo caso quem potencialmente estaria
recebendo uma vantagem indevida seriam os sdcios remanescentes, 0s quais iriam auferir o

legado deixado pelo falecido.

123 Do ponto de vista juridico-econdmico, pode-se afirmar que essa situacdo geraria um incentivo positivo para a
pratica de comportamentos antissociais, e um incentivo negativo para a deliberagdo de exclusdo. ONOFRIO,
Bianca de Quadros. Apuracio de haveres: entre a liberdade contratual e os limites a aplicagdo das regras
contratuais. 2018. 196 fl. Dissertagdo (Mestrado em Direito) — Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto
Alegre, 2018. p. 152.
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Portanto, cada cenério de dissolucdo possui peculiaridades que as diferenciam das
demais, e poderia tornar conveniente a fixagao de critérios individuais. Nao obstante, conquanto
tenha o legislador adotado pela utilizagdo de um critério nico, torna-se oportuno que os so6cios
estipulem de forma convencional — seja em contrato social ou em acordo de sécios — a
consequéncia para cada hipdtese.

A proposta parece fazer bastante sentido, uma vez que os socios poderiam compreender
pela necessidade de estabelecer uma distingdo entre cenarios voluntérios de ruptura do vinculo
— isto ¢, exercicio do direito de retirada ou expulsdo por justa causa — e cenarios involuntarios
de ruptura do vinculo (isto ¢é, falecimento de socio). Para a primeira hipdtese, uma vez que a
ruptura se deu de forma voluntaria, poderia ser previsto um “pénalti” a ser pago por aquele que
se desliga. Por outro lado, em caso de falecimento, inexistindo um ato voluntario, os haveres
seriam pagos em sua completude.

Como visto, cada hipotese de dissolucdo pode gerar o interesse dos sdcios em que seja
estipulado ou um outro critério. Semelhante reflexdo deve ser feita a luz das caracteristicas
proprias de cada sociedade, notadamente quanto a preponderancia da alocagdo dos seus ativos.
Afinal, ¢ indiscutivel que cada empresa possui peculiaridades que podem gerar enormes
distor¢des no tipo de avaliacdo a ser realizado, a prevalecer o critério patrimonial ou
econdmico!?*.

Propomos aqui a realizagdo do mesmo juizo hipotético tragado paragrafos acima.
Suponha que a sociedade ABC Ltda. seja uma companhia siderargica, titular de um enorme
parque fabril composto por imoveis, maquinas pesadas, dentre diversos outros ativos fisicos.
Por outro lado, imagine uma empresa XYZ Ltda., uma start-up cuja sede estd situada na
garagem de seu socio fundador, ainda em fase de maturacdo e sem geracdo de receitas, porém
que prometa desenvolver um relevante software na area de gerenciamento de projetos, podendo
potencialmente se tornar o proximo unicornio. Faria sentido que ambas fossem avaliadas pelo
mesmo critério (seja patrimonial ou econdmico)? Aplicando-se o mesmo critério para ambas,
seria possivel admitir que os resultados gerariam distor¢des?

Como se sabe, empresas de tecnologia e start-ups muitas vezes possuem um valor
intrinseco que nao ¢ refletido nos ativos tangiveis registrados no balango. Se a apuragdo de
haveres fosse feita com base no critério patrimonial, tais empresas poderiam ser

substancialmente subvalorizadas. No exemplo mencionado, a start-up que desenvolveu uma

124 Ndo ¢ distante vislumbrar que, pela diversidade de ramos de atividade, muitas empresas estdo alavancadas em
ativos tangiveis, tais como iméveis, maquinarios, veiculos, enquanto outras operam com bens precipuamente
incorporeos e possuem a propriedade intelectual como o seu maior ativo.
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tecnologia revolucionaria, mas que ainda ndo gerou lucro, poderia enfrentar problemas de
liquidez caso a apuracdo de haveres fosse realizada com base no critério econdmico,
desconsiderando-se seu patrimonio liquido.

De modo geral, empresas com pouco patrimdnio, ou que nao possuem lucro imediato,
podem enfrentar desafios ao utilizar o critério econdomico, tendo em vista que — a despeito das
expectativas de lucro significativas no futuro — estas podem nao ter os recursos financeiros
tangiveis para pagar os haveres de um sdcio que esta saindo ou os herdeiros do socio falecido.
Isso pode agravar as disputas e dificuldades financeiras para empresa em caso de resolucao do
vinculo associativo.

Por sua vez, se o critério for puramente patrimonial, essa start-up poderia ser avaliada
muito abaixo do seu verdadeiro potencial, e os haveres seriam pagos de forma irriséria. Ou seja,
diferentemente do que ocorreria caso o critério adotado fosse o econdmico, nessas situacdes, a
empresa possivelmente nao enfrentaria problemas de liquidez, porém o socio retirante, falecido
ou excluido auferiria ganhos certamente menores do que aquilo que almejaria.

Para lidar com essa questao, deve-se ponderar a criacao de diretrizes que permitam a
adaptacao dos critérios de apuragao de haveres com base na natureza da empresa e nas
caracteristicas do negécio. Por exemplo, para start-ups, poderia ser adotado um critério mais
voltado para o potencial de crescimento futuro e ativos intangiveis, enquanto para empresas
estabelecidas, o critério patrimonial poderia ser aplicado de forma mais apropriada. Como esse
nao ¢ um trabalho de lege ferenda, a proposta seria partir da autorizacao ja prevista na lei no
tocante a criacao de regras convencionais a fim de que os socios possam, livremente, estipular
como pretendem que esses eventos sejam regulamentados.

Em suma, a adocdo de um critério unico para apuracdo de haveres, sem avaliar em
concreto como estdo alocados os ativos da empresa, pode causar distor¢des relevantes. E
fundamental que os s6cios — seja no momento da constituicdo da sociedade ou mesmo no
transcorrer da relagcdo societdria — notem as peculiaridades de sua atividade e busquem uma
abordagem mais proxima daquela realidade. Afinal, na auséncia de um critério claro e
previsivel (visto que o Judiciario possui jurisprudéncia vacilante no assunto) torna-se oportuno
que as proprias partes estabelecam livremente a normativa que ird regular um momento
certamente traumatico na vida empresaria e de todos os envolvidos.

Ressalta-se, ainda, que a regulamentacdo prévia do procedimento de dissolugdo e
apuracdo auxiliard nao apenas um melhor alinhamento de interesses entre os so6cios como
também na propria perpetuacdo da sociedade, a quem competira o desembolso financeiro da

participagdo do socio que se retira. Afinal, ndo sdo raras as situagdes em que as sociedades se
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veem “asfixiadas” em virtude da obrigagdo de reembolsar as quotas de um socio que se desliga
por razdes variadas, até mesmo de forma imotivada.

Assim, a subita descapitalizacao desordenada pode comprometer gravemente o caixa da
sociedade, e colocar em “xeque” a sua propria continuidade, o que ressalta a importancia de

uma clausula que organize esse procedimento.

56 ORIENTACAO PARA A REDACAO DE CLAUSULA E SOLUCOES
ALTERNATIVAS PARA PAGAMENTO DOS HAVERES

Partindo-se da avaliagdo anterior, ¢ necessario que os empresarios € advogados tenham
em mente que, quanto melhor for a redagdo do contrato, menor serd a chance de eventual
interferéncia indevida no Judiciario sobre a matéria. Por certo, um juiz tendera a respeitar as
diretrizes contratuais quanto melhor for a redacdo das cldusulas que pactuarem os critérios de
apuracao de haveres; e em sentido inverso, quanto mais rasa e obscura for a redacao da clausula,
maiores sao as chances de eventual interferéncia na relagdo privada, incorrendo nas
consequéncias perniciosas da inseguranga juridica.

Deve-se atentar que a interven¢do do Judiciario na tematica da apuracdo de haveres
ocorre, com enorme frequéncia, em razao da omissao das partes na pactuagao dessas clausulas,
quanto nao na propria deficiéncia técnica da sua redagdo, conforme ressalta Hernani Estrella:
“Frequentemente, convencdes e ajustes sao concertados sem o devido exame e, também,
redigidos sem a desejada clareza, afora completa auséncia de precisdo técnica. Dai vem que,
em sobrevindo divergéncia, fica a porta aberta para litigios demorados e complicados™'?’.

Portanto, ndo somente seria recomendavel como também fundamental que empresarios
e advogados se preocupem em despejar sobre essa matéria imensa cautela, certificando-se de
seguir a melhor técnica para redacao das clausulas de predeterminacdo dos haveres, valendo-
se, inclusive, de mecanismos e parametros interpretativos trazidos pela Lei da Liberdade
Economica (ex vi art. 421-A do Cédigo Civil). Neste particular, ¢ extremamente bem-vindo que
o contrato traga um parametro de interpretacdo para que os intérpretes futuros (em especial, o
juiz) possam compreender a ratio que norteou as partes a estabelecerem um ou outro critério
de apuracdo. Isso vale, sobretudo, para a reda¢do de cldusulas que prevejam valores de

reembolso inferiores ao patrimonio da sociedade.

125 ESTRELLA, Hernani. Apurac¢do dos haveres de socio. 2. ed. Rio de Janeiro: Forense, 1992. p. 177.
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A nosso ver, existem inimeras razdes pelas quais os socios podem optar por pactuar
haveres abaixo do seu valor patrimonial, ou abaixo do valor de mercado. Entre elas, Bianca
Onofrio cita a possibilidade de que os socios entendam que seria util para garantir um
pagamento mais agil, ou o entendimento de que o pagamento ndo comprometa o funcionamento
da sociedade'*®.

Outra razdo seria a simplifica¢do do critério, evitando discussdes complexas que
levassem os socios a iniciarem um conflito infindavel e caro, ou até mesmo funcionar como um
incentivo econdmico para a auséncia de retirada imotivada de um sdcio. A dizer, caso o critério
convencional levasse a um valor de reembolso menor do que o previsto na lei, o sécio estaria
mais inclinado a permanecer na sociedade, do que exercer um direito de retirada imotivada.

Trazemos, a titulo ilustrativo, uma situagdo em que os socios insiram uma cldusula
prevendo um desagio em caso de exercicio do pedido de retirada imotivada (art. 1.029 do
Codigo Civil), a qual reduzira significativamente o montante dos haveres a serem pagos. Nesse
caso, para fundamentar e validar a incidéncia do desdgio — evitando uma discussdo de
“abusividade” ou “enriquecimento ilicito” — poderdo os sécios, por meio de uma redagao,
nortear o intérprete da seguinte forma:

APURACAO DE HAVERES — RETIRADA UNILATERAL: caso um dos socios venha
a resilir o vinculo com os demais s6cios de forma imotivada (art. 1.029, do Codigo Civil),
havera a incidéncia de clausula penal equivalente a 10% (dez por cento) sobre o valor dos
haveres a serem calculados de acordo com o critério convencionado na Clausula X, cujo valor
serd deduzido dos haveres a serem pagos. Justifica-se a imposicdo do desagio na
compreensdo dos sécios quanto a importancia da integridade e totalidade do capital social,

entendendo que eventual retirada imotivada ird o fluxo das atividades econdmicas
desenvolvidas.

Parece-nos que a redagdo, tal como ilustrativamente proposta, contribuird para que o
Judiciario respeite o critério convencionado, abstendo-se de afasta-lo por simples alegacdes de
abusividade. Isto €, a redagdo servira como um norte interpretativo ao julgador no sentido de
que uma previsao de haveres abaixo do valor patrimonial ndo deve ser tida por abusiva, mas
apenas expressa a predilecdo dos socios pela preservagdo dos interesses da empresa em face
dos resultados individuais de uma saida.

Apenas para reforgar a validade da clausula, entendemos que esse “desagio”, além de
ter previsdo no contrato social, poderia se justificar do ponto de vista legal com a aplicag¢@o do

art. 602 do Codigo de Processo Civil'?’, que permite que a sociedade compense os haveres com

126 ONOFRIO, op. cit., p. 152.
127 Codigo de processo civil, art. 602. A sociedade podera formular pedido de indenizagio compensavel com o
valor dos haveres a apurar.
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um pedido de indenizagdo. Nesse caso, o desagio assumiria uma forma de compensacao
financeira a sociedade pela subita descapitalizacao.

Tendo por base a autonomia da vontade, Hernani Estrella defende que seria até mesmo
possivel o reembolso das quotas com base no critério meramente contabil-historico, porquanto
constituiria um risco assumido espontaneamente pelos sécios, desde que nao tenha havido vicio
de consentimento'?®. Por outro lado, ndo nos parece oportuna a pactuacdo de clausula nesse
sentido, dada a maior inclinag¢do do Judiciario por afastar cladusulas que destoem de forma critica
do seu “valor real”. Por outro lado, sendo esta a vontade livre dos sécios, deve-se atentar para
a redacdo de um descritivo pormenorizado das razdes que motivaram a adogdo de tal modelo,
reduzindo, como antes visto, as chances de uma interferéncia indesejada no pacto privado.

De toda forma, a pactuagdo de um critério que leve a um reembolso menor do que aquele
que seria alcangado com o critério legal pode atender claramente ao intuito das partes ao
programa contratual moldado pelas partes no inicio do investimento. E dizer, as partes podem
entender que a seguranca na estabilidade da sociedade ¢ um bem mais relevante do que os
haveres individualmente titularizados pelos socios. Assim, diante da importancia do
investimento, as partes podem prever que o valor do reembolso sera menor caso um dos s6cios
subitamente pretenda se desligar do quadro societario.

Nao obstante, o estabelecimento de clausulas que permitam o reembolso da participagdo
do ex-s6cio, mas que ao mesmo tempo confira o félego necessario para que a sociedade
permaneg¢a em funcionamento, soa estar em conformidade com os principios gerais que regem
o direito societario, em especial o principio da preservacdo da empresa. Seria claramente
razoavel que os socios, no momento da celebragdo do contrato social, decidam que a empresa
em funcionamento ¢ tdo importante, e em tal grau, que justificaria um aparente “sacrificio” de
um reembolso numericamente maior, a fim de permitir que aqueles que 14 permane¢am possam
continuar a manter a atividade em funcionamento, sem maiores traumas.

Entendemos, ainda, claramente possivel e criativo que os sdcios estipulem um
“minimo” a titulo de reembolso, guiado pela necessidade de evitar a descapitalizacdo subita e
poder preservar a empresa, além de evitar desembolsar valores “majorados” e que nado
necessariamente ingressardo nos caixas da sociedade no periodo pds-saida. Neste caso, nada
impediria, por exemplo, que os sdcios previssem uma compensacao adicional — semelhante ao

instituto do earn-out — caso a sociedade viesse a expandir seus lucros apds a saida da empresa,

128 ESTRELLA, op. cit., p. 179.
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como uma forma criativa de equalizar os interesses em disputa, comprometendo-se a
reequilibrar as prestagdes em uma etapa futura.

Fato ¢ que, assumindo-se a prevaléncia do critério livremente convencionado entre os
socios para fins de reembolso das quotas daquele que, por qualquer razdo, resolva o vinculo
mantido com a sociedade, revela-se impossivel delimitar exaustivamente as modalidades e os
possiveis cendrios para realizacdo desse reembolso. Apenas a titulo exemplificativo, Hernani
Estrella cita a possibilidade de convencionar o reembolso com base no balango ordindrio
(trimestral, semestral, anual), ou mesmo a estipulagdo de um valor fixo, o qual pode sofrer uma
atualizacdo anual mediante indices previamente estabelecidos, ou mesmo a alteracdo desse
valor fixo mediante deliberacdo anual entre os socios ao fim de cada exercicio!%.

De toda forma, ndo se olvide que eventual predeterminagao dos haveres em valores fixos
e imutdveis, que nao levem em consideracdo o crescimento e a prosperidade da sociedade,
poderia vulnerar a aplica¢do concreta da clausula, com base nas concepgdes de abuso de direito
e enriquecimento sem causa, ja antes discutidas. Portanto, para além da simples redagdo
genérica, ¢ necessario que as partes esclarecam efetivamente a razao da adogao deste ou daquele
critério, caso contrario, a falta de dedicacao na formatagdo da clausula podera ser sancionada
no futuro, sendo subitamente afastada para dar azo a um critério genérico e, como visto, pouco
claro.

Em suma, portanto, trata-se de singular relevancia que os socios prevejam
expressamente questdoes como: (i) a eventual vedacao de retirada unilateral imotivada durante
certo periodo na vida da empresa, a exemplo da contragdo de dividas para dar inicio a uma fase
de expansao; (ii) em caso de admissao plena da retirada imotivada, a necessidade de se respeitar
um aviso prévio razoavel (naturalmente superior aos 60 dias ja previstos no art. 1.029, do
Caodigo Civil); (ii1) a fixagdo de um critério claro de apuragao dos haveres personalizado, que
atenda as peculiaridades proprias da empresa, evitando a simples adogdao do “balanco de
determinagdo” que, como visto, ndo possui aplicagdo harmonica no Poder Judicidrio; (iv) a
estipulacdo de prazos bem definidos para o procedimento de liquidag@o e de pagamento, e que
estejam alinhados as possibilidades da sociedade de acordo com seu fluxo de caixa, evitando o
desinvestimento para fins exclusivos de reembolsar as quotas liquidadas; (v) formas diversas
de pagamento dos haveres que ndo necessidade mediante desembolso financeiro, a exemplo de
dacdo de bens ou direitos em pagamento, ou por exemplo, a contratagdo de se um seguro de

vida em favor dos s6cios em caso de falecimento; e (vi) caso persistam disputas relacionadas

129 ESTRELLA, op. cit., p. 134-135.
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ao balango levantado, que as partes busquem métodos alternativos para equacionar suas
pretensdes ',

Ademais, para se evitar a discussao a posteriori sobre a validade da cldusula de
predeterminagdo dos haveres, pondera-se que os sécios discriminem o racional juridico-
econdmico que fundamentou aquela previsdo contratual. Certamente, ao se apresentar os
fundamentos que nortearam aquela estipulagdo, reduzem-se as chances da indesejada
intervengao judicial sobre o seu contetido, dada a necessidade de preservacao da alocacao de

riscos definida pelas partes (art. 421, A, do Codigo Civil).

130 parece-nos relevante que socios invistam em métodos alternativos para solucionar seus conflitos, evitando a
judicializagdo e as controvérsias envolvendo o pagamento dos haveres. Oportuno que os socios prevejam
mecanismos internos de prevengdo ¢ solugdo de disputas, a exemplo da instituicdo de um 6rgdo composto por
membros internos da empresa e outros independentes, capazes de atuar de forma equilibrada para se alcangar um
consenso, sem prejuizo de recorreram a Mediacdo caso frustrada esta etapa. O uso desses recursos ¢ sugerido por
Silvia Brega e Silvio Simonaggio como forma de evitar que seja entregue a um terceiro a defini¢do dos rumos da
empresa, com todas as imprecisdes e insegurancas que discutimos ao longo deste trabalho. BREGA, Silvia Maria
Costa; SIMONAGGIO, Silvio. O patrimdnio do acionista ou do quotista perde ou ganha valor segundo sua
capacidade de prever, solucionar e fazer gestdo dos Conflitos Societarios. /n. CASTRO, Rodrigo Rocha Monteiro
de; AZEVEDO, Luis André; HENRIQUES, Marcus de Freitas (coord.). Direito societario, mercado de capitais,
arbitragem e outros temas. Quartier Latin: Sao Paulo, 2021. p. 231-232.
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6 CONCLUSOES

Este trabalho teve por objetivo aprofundar discussdes relevantes em torno do fendmeno
da resolucdo do vinculo nas sociedades empresarias limitadas, com enfoque na apuracao dos
haveres. De inicio, tracamos uma problematica central relativa a falta de clareza no critério
geral estabelecido na lei e na falta de consenso da jurisprudéncia sobre como a apuragdo ¢é
realizada, fato que contribui para a perpetuagao de longos e caros litigios entre os socios, € que
nao raras vezes geram dificuldade de caixa para a sociedade e, em cendrios mais drésticos,
podem levar ao seu encerramento. Diante dessa constatacdo, partiu-se da premissa de que o
critério convencional se tornaria 0 mecanismo mais apropriado para que os socios pudessem
deliberar, de forma prévia, segura e eficaz, os termos que irdo regrar esse delicado e traumatico
momento na atividade empresaria.

Ao longo do trabalho, discorremos sobre métodos comuns utilizados para precificar
empresas, realizando abordagens de custo, mercado e renda, cujas ferramentas costumam ser
utilizadas hodiernamente por empresarios interessados na aquisi¢ao de participagdo societaria.
Tais métodos, porém, ndo parecem estar mais ajustados com o balango levantado para fins de
reembolso das quotas daquele que por qualquer razdo se despede da sociedade, pois, como
visto, estdo inseridos em uma perspectiva de livre negociagdo entre empresarios, partem de
premissa distintas e objetivos igualmente distintos, estando inseridos em um ambiente de
transagdes voluntarias, nao forcadas, o que difere veementemente do pagamento realizado para
fins de reembolso de quotas.

Em seguida, identificamos alguns importantes precedentes jurisprudenciais para
compreender qual a orientagdo atual dos Tribunais sobre o tema, e avaliar se confeririam
seguranca juridica aos socios na hipdtese de judicializagdo. Pela auséncia de um critério
uniforme, porém, avaliamos que o critério convencional constituiria relevante mecanismo para
dar aos sécios a necessaria seguranca, evitando litigios longos e pericias custosas.

Na etapa final, avaliamos a natureza juridica dos haveres e tratamos de enfrentar a
problemadtica relativa ao entendimento de que, caso o critério convencional levasse a um
reembolso inferior ao patrimdnio social, poderia este ser afastado para que a avaliagao se desse
por meio do balanco de determinagdo. Por outro lado, identificamos relevantes principios, tais
como a autonomia da vontade, a forga obrigatéria dos contratos, a prote¢do da boa-fé¢ e da
seguranca juridica, dentre outros, como determinantes para a percepcao de que o critério
convencional, livremente pactuado pelas partes, possui preponderancia diante do critério legal,

ainda que resulte em haveres inferiores a previsao legal genérica.
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Ao final, concluimos pela possibilidade de pactuacgao de critérios distintos a luz de cada
hipdtese legal de apuragao dos haveres e, a partir da concep¢ao de cada modelo de empresa,
sugerir a redagdo de clausulas que estejam em sintonia com a percepgao dos socios, evitando a
perpetuagao de lides complexas, longas e custosas.

E bem verdade que a auséncia de um contingente mais expressivo de contratos que
prevejam termos e condigdes especificos para o pagamento dos haveres prejudica, em certa
forma, a analise concreta da eficicia dos regramentos. A dizer, como inimeras disposi¢oes
especificas ndo foram submetidas a teste ao Poder Judiciario, ndo ha como assegurar com toda
certeza se estas passariam ilesas sob o crivo jurisdicional. Todavia, o presente trabalho, ao
revisitar o marco regulatorio e o racional juridico-econdmico para a prévia predeterminacio
dos haveres, constitui um norte interpretativo para que sejam estipuladas clausulas especificas

para esses cenarios.
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