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O Valor un O contrato nega
O Art. 154 da Lei Complementar 227 manda avaliar a quota por

um critério que o Judicidrio recusa quando 0 socio quer sair

Por Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law

L The Same Object, Two Rulers

Uma quota de Sociedade Limitada vale uma coisa quando o0 socio quer sair ¢ outra
quando o socio morre. Isso ndo ¢ imprecisio do sistema; ¢ 0 desenho dele. A novidade ¢ que

a distancia encre os dois numeros acaba de ficar muito maior, por decisio legislativa expressa.

Na peca anterior tratei da apuracio de haveres ¢ registrei, de passagem, que a

k) k)
mesma quota carrega trés valores simultaneos no direito brasileiro. Prometi volcar ao
ATt. 154 da Lei Complcmcntar n* 227/2026. Volto agora, porque o ponto ¢ mais grave do que

4 promessa sugcria.

O mercado vem discutindo o Art. 154 como problema constitucional ¢ a discussio
¢ legitima. Mas cla ocupou todo o espaco ¢ escondeu a consequéncia pratica, que nio ¢

. I = . I . ! . ~ 1. ! . !
cributaria. E societaria, esta no contrato social da familia e ¢ corrigivel.

2. What the Law Actually Says

A Lei Complementar n® 227, de 13 de janciro de 2026, publicada no dia seguinte,

fixou normas gerais nacionais de I'TCMD. No que interessa aqui, determinou que a base de
14 ~ P . . .

calculo de quotas e a¢des nio negociadas em mercado organizado seja apurada por

metodologia tecnicamente idonea que reflita o valor de mercado da participacio.
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Trés elementos dessa regra merecem leitura sepamda, porque cada um faz um

trabalho diferente.

(i) Existe um piso- O valor nio pode ser inferior ao patrimonio liquido ajustado pela
avaliacio de ativos e passivos a valor de mercado, e esse piso ¢ nacional. Fim da
pratica, corrente em Sio Paulo, de doar quota de holding imobiliaria pelo

patriménio l{quido contabil, com imdveis rcgistmdos a custo historico de 2011;

(i) O fundo de comércio entrou no piso, e ndo no carddpio- © texto manda somar ao

patrimoénio liquido ajustado o valor de mercado do fundo de comeércio, exatamente
aquilo que a contabilidade s6 reconhece em combinacio de negocios, com

transagio efetiva e pagamento. Ao estado cabe definir como medir, nio se inclui; e

(iii) A metodologia é do estado- Cada ente tributante define a sua, o que significa que
O

familias em situa¢io idéntica pagario contas diferentes conforme o domicilio.

E ha um detalhe que passou quase despercebido nos comentarios que li, embora

esteja no texto: entre as metodologias admitidas, o inciso IT inclui, com todas as lecras, o

‘método técnico que contemple eventual perspectiva de geragdo de caixa do cmprecndimentov- Eo

fluxo de caixa descontado, escrito sem o nome.

Vale insistir no terceiro elemento, porque ele ¢ 0 que menos apareceu no debate ¢

0 que mais vai doer. A Lei Complcmcntar fixa o piso ¢ dclcga a mctodologia. Quem define

como se avalia 0 imovel, como se mede o fundo de coméreio e qual taxa de desconto se aplica
. I4 . -~ . .

a0 fluxo projetado ¢ a legislacio de cada estado, ou seja, exatamente a parte interessada no

resulcado da conca.

Avaliacio cujo criterio ¢ escrito por quem arrecada sobre ela nio ¢ avaliacio; ¢

. . o .
;u‘bltmmcnto com Ctﬂpél mtcrmcdlarm.

Guarde essa frase. Ela ¢ o centro deste paper-
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3 What the Courts Refuse

Agora o outro lado do balcio, que ¢o que tratei na pe¢a anterior e resumo aqui no

minimo necessario.

Quando um socio se retira, ¢ excluido ou morre, ¢ a sociedade precisa liquidar a
quota dele, aplica-se 0 Art. 1.031 do Codigo Civil e, na omissio do contrato social, o Art. 606
do Codigo de Processo Civil: balanco de determinacio, na data da resolucio, com bens e

direitos tangiveis ¢ intangiveis avaliados a preco de saida.
Sobre esse criterio o Superior Tribunal de Justica vem sendo firme em dois pontos.

O primeiro ¢ a vedacio ao fluxo de caixa descontado. No REsp 2.063.134/MG,
julgado em agosto de 2025, a Terceira Turma reafirmou que o retirante nio recebe valores
projetados de lucros futuros e manteve a vedacio mesmo diante da inércia da contraparte
em fornecer a documentacio necessaria a apuracio. No REsp 2.223.719/SP, de setembro de
2025, a mesma Turma afastou a aplicacio conjunta do balanco de determinacio com o fluxo

de caixa descontado.

O segundo ¢ o tratamento do fundo de comercio. Na Apelacao Civel n® 1001316-
21.2023.8.26.0068, julgada pela Segunda Camara Reservada de Dircito Empresarial do
Tribunal de Justica de Sio Paulo em outubro de 2025, distinguiu-se com clareza o bem
. ! . . . .
incorporeo de titularidade da sociedade, como marca e patente registradas em seu nome,

! . . .
que entra a preco de saida, do goodwill ou aviamento, compreendido como atributo
O
ccondmico da empresa e ndo necessariamente como bem patrimonial autdnomo para fins de

avaliacio pelo critério pacrimonial.

Em resumo: quem sai leva patriménio, nao leva negocio. Nio participa do resulcado

futuro porque nio corre mais o risco, nao capitaliza ¢ nao gere.

4. The Collision

Coloque as duas coisas lado a lado ¢ o desenho aparece inteiro.
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O Estado brasileiro, pelo Judiciario, proibe precificar lucro futuro quando o socio
sai. O mesmo Estado, pclo chislativo, autoriza prccificar lucro futuro qu:\ndo 0 socio morre
ou doa. E o item que o Tribunal de Justica de Sio Paulo recusa reconhecer como bem

A ~ ! . ! . .
autdnomo na apuragio de haveres, o fundo de comercio, ¢ exatamente o item que a Lei

Complementar manda somar ao piso da base do imposto.

Nio sio dois entendimentos em tensio sobre uma zona cinzenta. Sio duas respostas
\ .
Opostas a mesma pergunta, sobre 0 mesmo ob]eto, na mesma data, dadas por poderes do

mesmo ente.

Ajustificativa doutrinaria para a assimetria existe ¢ ¢ conhecida: o ITCMD mede
capacidade contributiva na cransmissio, enquanto a apuracio de haveres equilibra interesses
privados numa ruptura. Sio finalidades distintas e finalidades discintas comportam criterios

distintos. Aceito o argumento em tese.

SC/) quc ClC nao SObI‘CViVC 20 CasO concreto, porque no caso concreto quem paga os

S \
dOlS € 4 mesma pessoa, sobre a mesma quota, as vezZes NO mesmo ano.

5. The Clause That Pays the Difference
Aqui a materia deixa de ser fiscal ¢ vira societaria. E por isso que escrevo sobre ela.

Imagine a estrutura mais comum que existe na minha mesa. Holding familiar,
contrato social de modelo, clausula dizendo que os haveres do socio que se retirar serio
apurados pelo valor patrimonial contabil do dltimo balanco aprovado. O pai doa quotas aos

filhos com reserva de usufruro.

O ITCMD sera calculado, no minimo, sobre o patrimoénio liquido ajustado a valor
de mercado, com o imdvel reavaliado, acrescido do valor de mercado do fundo de comércio.
Suponha que isso dé quatro vezes o valor contabil, o que em holding imobiliaria antiga ¢

COHSCI‘VQdOI‘.
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Trés anos dcpois, um dos filhos quer sair. O contrato social manda pagar pelo valor

patrimonial contabil.
Vale fazer a conta, porque ela ¢ mais desconfortavel do que a descricio.

Imoveis integralizados em 2011 por R$ 2 milhdes, valendo hoje R$ 8 milhdes. Sem
passivo relevante, o patrimoénio liquido contabil ¢ de R$ 2 milhoes ¢ o patrimonio liquido
ajustado a valor de mercado ¢ de R$ 8 milhdes. O pai doa a totalidade das quotas a dois

filhos, metade para cada um.

Pela regra paulista de hoje, o ITCMD incide sobre o valor patrimonial, a aliquota
de 4%, o que da R$ 8o mil. Pelo piso do Art. 154, incide sobre R$ 8 milhoes: R$ 320 mil aos
mesmos 4% ¢ R$ 640 mil se a progressividade obrigatoria levar a faixa ao teto de 8% da
Resolucio 9/92 do Senado. A diferenca fica entre R$ 240 mil e R$ 560 mil. E cu nem somei

fundo de comercio a base, justamente para manter a conta conservadora.

Agora o outro lado. Cada filho recebeu quota cuja fracio foi tributada sobre R$ 4
milhdes. Tres anos depois, um deles quer sair e o contrato social manda apurar pelo valor

patrimonial contabil: metade de R$ 2 milhoes, portanto R$ 1 milhio.
Pagou-se imposto sobre quatro milhdes e contratou-se o direito a um.

A familia recolheu imposto sobre um valor que o proprio contrato nega ao titular

da quota. Pagou-se pela riqueza; contratou-se a pobreza.

E ha a segunda volta do parafuso. Hoje, pelo REsp 1.335.619/SP, essa cldusula de
valor contabil s6 prevalece se houver consenso entre as partes quanto ao resultado, de modo
que o filho insatisfeito ainda pode discutir metodologia em juizo. O Projeto de Lei n® 4/2025
propoe que o critério previsto no contrato social seja observado ainda que resulte em valor
inferior ao apurado por qualquer outro mécodo. Se prosperar nesses termos, o descasamento
deixa de ser corrigfvcl pcla via judicial ¢ passa a ser obrigagﬁo executavel contra quem

rcccbcu a C[UOtél.
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Ou seja: a clausula que ninguém leu em 2011 vai determinar, simultaneamente, um

imposto alto e um credito baixo. E vai fazer isso com forga de lei.

6. The Window, and What Closes It

Ha prazo ¢ ele ¢ curto, o que raramente combina com planejamento pacrimonial

bem feico.

As regras de ITCMD da Lei Complementar n® 227 nio sio autoaplicaveis. Elas
vinculam os estados, mas ndo instituem nem majoram o imposto: dcpcndcm de lei estadual.
E a lei estadual se sujeita a anterioridade anual e a nonagesimal, o que significa, na pratica,
que norma publicada em qualquer momento de 2026 s0 produz efeitos a partir de 1° de

janeiro de 2027.

Sio Paulo ainda niao lcgislou sobre o novo critério. Enquanto nio lcgislar, vale a Lei
10.705/2000 ¢ nela a participacio nio negociada em bolsa admite o valor patrimonial, que o
Tribunal de Justica de Sao Paulo entendeu, em decisdes reiteradas, ser o patrimonio liquido

apurado na contabilidade, ¢ nio o chamado valor patrimonial real que o fisco paulista

defendia.

Convém nio vender essa janela como maior do que ela ¢. E aqui discordo de boa
parte do que se esta escrevendo. O Superior Tribunal de Justica ja sinalizou que o valor
. . Ii . —~ . . o~ . . .
patrimonial contabil nio serve como base para participacio em sociedade patrimonial ou
imobiliaria, precisamente porque a contabilidade carrega o imovel a custo historico ¢
deprime artificialmente o pacrimonio liquido. Ou seja: para o tipo de holding que mais se
beneficiaria de correr agora, a protecio do criterio antigo ja esta desgascada,

independentemente de lei estadual nova.
O que sobrevive intacto ¢ a jancla para sociedade operacional, cujo valor estd em
. P . ! . ! . ! .
contrato, marca € carteira, ¢ nio em imovel reavaliado. Al o critério novo muda tudo e o

antigo ainda vale.
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Nio tenho ilusdo sobre a duracio disso. A arrecadacio paulista de ITCMD saiu de
R$ 4,4 bilhdes em 2023 para R$ 6,9 bilhoes em 2025. Com a migracio do ICMS para o IBS,
os estados perdem autonomia arrecadatoria justamente no imposto que mais lhes rendia e o
ITCMD permanece integralmente estadual. Nao ¢ preciso muita imaginacio para prever

onde o esforco sera aplicado.

Minha leitura, e registro que ¢ leitura e nio previsio, é que 2026 ¢ o ultimo ano
b issdes planejadas Sio Paul ia vinha adiando a doaca -
arato para transmissoes planejadas em Sio Paulo. Quem ja vinha adiando a doagdo por

. A . ~ . /. .
conveniencia tem 4gora uma Tazao aritmetica para parar dC admr.

7- What to Decide Now

O erro que cu esperaria ver nos proximos meses ¢ a familia tracar isso como
problema de defesa fiscal, contratar quem escreva a tese de inconstitucionalidade do fundo
de comeércio e parar por al. A tese ¢ boa e tem fundamento; ela apenas nio resolve nada do

que esta abaixo.

(i) Reler a cldusula de apuragdo de haveres aluz do cricerio fiscal. Se o contraco paga valor
3
contabil e 0 imposto sera cobrado sobre valor de mercado, isso ¢ uma escolha; o

precisa ser escolha, ¢ ndo heranca de um modelo;

.. . . . X . . . . . i L . PPN
(ii) Decidir consciencemente se alinha ou desalinha. Alinhar os dois critérios simplifica ¢
encarece a saida. Desalinhar baraceia a saida e cria o descasamento descrico acima.

As duas respostas so defensaveis ¢ a errada ¢ a que ninguém tomou;

(iii) Separar o fundo de coméreio da pessoa- N distin¢do que o Tribunal de Justica de Sao
Paulo faz na apuracio de haveres, entre o intangivel que pertence a sociedade ¢ o
atributo que decorre da atuagio pessoal do socio, ¢ a mesma linha argumentativa
disponivel contra a inclusio do aviamento na base do imposto. Ela se constroi com

documento, antes;
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Produzir laudo contempordneo ao fato gerador- Sob o Tema 1.371 do Superior Tribunal
de Justica, o fisco pode questionar o valor declarado, desde que por procedimento
formal e motivado. Laudo técnico feito na data da doagio ¢ o que transforma essa

. P . I4 . .
discussio em contraditdrio, em vez de arbitramento;

. - . b 8] e
Revisar operagoes onerosas entre vinculados- /\ Lei Complementar n- 227 presume

simulagio de doagio na transmissio declarada como onerosa qu;mdo nao
comprovada a capacidade financeira do adquirente. Compra e venda de quota por

valor simbolico entre pai ¢ filho deixou de ser zona cinzenta; ¢

Olhar o domicilio como varidvel societdria- Se cada estado define a merodologia, onde
14 . . . . . . I4
esta a holding € onde reside o titular passam a ter efeito patrimonial direto. Isso ¢

decisio de estrutura, nao de concabilidade.

Closing

O Art. 154 sera discutido no Supremo, como deve ser. Tributar fundo de comercio

nio realizado ¢ cributar expectativa e a macerialidade constitucional do ITCMD nio foi

escrita para isso. Torco pela tese e acho que ela tem chance.

Mas a diSCUSSﬁO constitucional lCVﬂ anos ¢ a dOﬂgﬁO acontece em marco.

Enquanto o Supremo nio decide, o que protege uma familia nio ¢ o argumento que

Clﬂ prctcnde usar um dia. E o contrato que Clzl assinou sem lCI' ¢ quc continua pl‘OdLlZil’ldO

efeito todos os dias, em siléncio.

Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law
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