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Um sinal do momento que estamos vivendo é que menos se discutem, no
ambiente juridico e académico, questdes relativas a novos investimentos do
que problemas decorrentes de desavencas entre os socios e de como apurar
o valor justo para o pagamento dos haveres (i.e., do quinhdo) do sécio
falecido, dissidente ou, quica, excluido da sociedade.

No caso das sociedades andnimas, a solucao é dada pela Lei n° 6.404, um
monumento legislativo que brevemente completara meio século mostrando
a sua capacidade de atravessar o tempo, nesse pais incerto, malgrado
algumas emendas que so fizeram desestruturar o seu arcabouco. No entanto,
as estatisticas oficiais mostram que a participagao desse tipo de sociedade é
bem pouco significativa: segundo os numeros do Departamento Nacional de
Registro Empresarial (Drei), as sociedades anénimas representam cerca de
2% do total das mais de 7 milhdes de sociedades limitadas.

A regulamentacao do calculo do valor do sécio falecido, dissidente ou
excluido das sociedades limitadas nao € um ponto feliz do Codigo Civil (CC), a
ponto de o Codigo de Processo Civil (CPC) ter tentado, com sucesso relativo,
melhorar a disciplina da matéria, ainda que em um texto ndo exatamente
adequado para tanto. Na mesma ordem de ideias, sendo as sociedades
limitadas o melhor exemplo das chamadas “sociedades de pessoas”, é
exatamente nestas que ocorrem com mais frequéncias as disputas sobre o
valor do quinhao do sécio. Certamente estas disputas ocorrem também nas
sociedades anénimas, notadamente as ditas sociedades andénimas
“fechadas”, onde o contato pessoal entre acionistas/administradores € mais
préoximo, e as disputas mais provaveis, mas ficam ainda muito longe do que
ocorre com as sociedades limitadas.

Ha uma razao 6bvia para que essa desproporcao entre as disputas seja tao
grande, mesmo tomando-se em conta o numero diverso de sociedades de
cada tipo: tanto o CC, quanto o CPC, definem — ainda que de forma algo
distinta — que a chamada apuracgao de haveres do sécio das sociedades
limitadas toma por base os termos do contrato social e um balango
“especialmente levantado”, cujos critérios o CPC buscou tornar mais claros,
ao falar em valor de saida.

Ocorre que, na pratica, quase nenhuma sociedade limitada comeca com os
socios conscientes de que deveriam desde logo disciplinar o que fazer
guando morrerem ou brigarem. Soa como algo de mau agouro, e tdo raro
guanto os pactos antinupciais. Quando ocorre a divergéncia ou o falecimento
dos sécios, comeca a disputa para definir os termos do balanco
“especialmente levantado” ou, dito de outra forma, o que caracteriza a sua
especialidade.



O CPC refere-se a valores de saida quando, para a contabilidade, o custo de
aquisicao (entrada) de um ativo € a base do seu registro, e assim, na saida,
deveriam os valores “de entrada” ser atualizados para o valor de mercado.
Parece simples numa economia feita a base de tijolos, maquinas e chaminés,
relevante até o século passado.

Hoje, tommemos o exemplo de uma companhia aérea, supondo que fosse
eventualmente autorizada a constituir-se sob a forma de sociedade limitada.
Seus avides sdo usualmente dos arrendadores; o indispensavel espag¢o no
balcdo do aeroporto, da concessionaria; e o direito de explorar rotas aéreas
(os chamados slots), do governo federal. Nada disto, ou quase nada, esta
registrado nas demonstracdes financeiras (no caso dos arrendamentos,
ativos e passivos se contrapdem conforme as normas atuais). Na mesma
linha, o valor de uma marca de refrigerante, cerveja ou cal¢cados, criada
internamente, ndao tem registro contabil. Como valorizar isto em caso de
saida do sécio?

Ou seja, como definir o ‘valor de saida’, se ndo ha valor de entrada?

Tomando como exemplo o valor das marcas, talvez um dos ativos mais
relevantes hoje em dia, tem se sustentado que, no caso, nao caberia a
avaliagcdo econdmica das marcas, baseada no usual método do desconto a
valor presente dos fluxos futuros de lucro (o chamado discount cash flow ou
DCF), sob o fundamento de que isto da, ao sdcio que se retira ou que foi
excluido, o direito ao lucro futuro sem participar do risco (raciocinio que nao
parece tdo légico do caso de falecimento).

Nao se considera que também nao é razoadvel que o sécio que se afasta, é
afastado ou vem a falecer, deixe na mesa, por assim dizer, aquilo que é o
verdadeiro valor da empresa e todos os lucros que podera gerar, Nao se
tomando em conta o esforco que ele também tera feito para construir o valor
da marca, ativo intangivel. Esta conclusdo é defendida sob o fundamento
(equivocado) de que o fundo de comércio (goodwill) ndo deveria ser levado
em consideragao no balango especial, mas nao € disto que se trata.

Com efeito, aceita-se até, na usual omissdo do contrato, que o balanco de
determinacao apure o valor “de saida” das marcas criadas internamente (i.e,,
o valor de mercado, pelo qual poderiam ser negociadas), mas nao o valor da
empresa pelo DCF, e ai fica clara a famosa distinction without a difference:
tecnicamente, o método mais frequentemente usado nestes casos é
considerar o valor presente dos royalties que a empresa nao paga por ter
criado internamente suas marcas (o chamado royalty-free approach) em vez
de ter de licencia-las onerosamente de terceiros.

Ora, se nao adotarmos a solucao totalmente injusta de simplesmente
desprezar o valor real de todas essas marcas geradas internamente, apenas
para nao incluir o goodwill (o que seria, na informal expressao ja classica,
fazer o rabo abanar o cachorro), e fizermos a soma do valor presente dos
royalties nao-pagos por cada uma das marcas ou cada um dos ativos
gerados internamente, chegaremos a algo muito préoximo do DCF tao
exorcizado.

Nada impede, para que nao se chegue a uma desconsideracao radical de
todos os valores intangiveis, que se despreze a diferenca entre o somatorio
do valor presente das marcas e o valor da empresa apurado pelo DCF,
diferenca essa que termina correspondendo ao dito goodwill ou fundo de



comeércio, ou seja, aquilo que a exploragao conjunta das marcas agrega a
cada uma delas e as futuramente criadas. O que ndo faz sentido é que, para
nado reconhecer o valor do goodwill, se despreze o valor de saida, como diz a
lei, de cada um dos ativos intangiveis gerados internamente.

Interessante, a tal respeito, que essa distingao é conhecida e praticada nas
chamadas combinag¢des de negdcio e na determinag¢ao do agio amortizavel
fiscalmente. Qualquer avaliagao feita nesse contexto, inclusive para fins
fiscais, consegue separar com clareza o que representa o valor de saida, ou de
mercado, de cada ativo, inclusive intangivel, definindo residualmente o
goodwill ou agio amortizavel, ou seja, apenas o valor excedente do dito valor
de saida de cada ativo.

As sociedades, anénimas ou limitadas, seus contadores e auditores, e o
proprio fisco federal, usam tradicionalmente, na combinagao de empresas,
esse método distintivo entre valor de saida dos ativos, tangiveis ou
intangiveis, e goodwill, mas a jurisprudéncia, que ndo o desconhece, rejeita-o
na saida de um sécio, o que é inexplicavel.

Dirao alguns que, na verdade, o critério correto seria efetivamente ndo
valorizar essas marcas criadas internamente, o que nos deixa com uma
pergunta dbvia: tomando o caso de qualquer uma das grandes empresas
internacionais de calcados esportivos, que criaram e exploram suas proprias
marcas, nao fabricam calgados, comprando-os de terceiros, tendo assim um
estogue minimo e nao tendo planta fabril, como explicar que, por esse
método defendido pela jurisprudéncia, elas valham praticamente zero,
supondo que fossem sociedades limitadas e algum sécio delas se retirasse?

Sem querer levar a discussdao a um plano mais abstrato, € impossivel nao
lembrar da regra do artigo 8°, 20 da Constituicao, segundo o qual ninguém
pode ser obrigado a permanecer associado. Se o custo de deixar de sé-lo é
um brutal confisco da parcela do valor construido em comum pelo sécio
falecido, retirante, ou mesmo excluido, que ultrapassa de muito o registro
contabil dos ativos adquiridos, excluindo agqueles criados internamente, que
podem constituir o real valor da empresa, o conteudo pratico da norma
constitucional fica totalmente esvaziado.

E preciso, enfim, que a analise doutrinaria e jurisprudéncia dessa questao
tome em conta as caracteristicas da economia de servicos e das empresas
tipicas do século 21, em que ativos tangiveis e ativos adquiridos
externamente perdem progressivamente o valor, em busca de uma solucao
mais justa, ja adotada para fins contabeis e fiscais, mas inexplicavelmente
rejeitada em disputas societarias.

*Este artigo foi escrito por nosso sécio-fundador Paulo Cezar Aragdo. A
publicacdo foi veiculada no portal CONJUR em 15/05/2025, clique aqui e
confira.


http://www.bmalaw.com.br/advogado/paulo-cezar-aragao
https://www.conjur.com.br/2025-mai-15/avaliacao-de-ativos-intangiveis-e-preciso-rever-conceitos-incompativeis-com-a-economia-pos-industrial/
https://www.conjur.com.br/2025-mai-15/avaliacao-de-ativos-intangiveis-e-preciso-rever-conceitos-incompativeis-com-a-economia-pos-industrial/

> PROFISSIONAIS

Profissionais que aliam visao juridica e visao de mercado

Paulo Cezar Aragao



