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O socio que entra
A entrada ¢ o unico momento em que ninguem sabe de que lado

4 / / A . / . .
estara; e tambem 0 unico em que a regra d(_’ salda pOdC salr]usta

Por Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law

L. A Couple of Things Everyone Negotiates
Entrada de socio ¢ uma das negociacdes mais trabalhadas do direito societario. Ha
diligéncia, ha disputa de preco, ha discussio de participacio, ha conversa sobre quem decide
A . - . 1 . . . . .
o que. Nas negociacoes que acompanhei, o tempo util se divide quase inteiro entre duas

perguntas: quanto vale ¢ quem manda.

As duas sdo legitimas e dificeis. Vglyarion de sociedade fechada envolve método,
premissa ¢ desconto; governanca envolve quorum, veto, consclho e sucessio na

administracio. Semanas de trabalho se justificam nas duas.

A terceira pergunta, que € a de como alguém sai, costuma entrar no fim. Entra como
minuta, copiada de modelo anterior, com a clausula de apuracio de haveres redigida em tres
linhas que ningue¢m ¢ em voz alta. Ela ¢ assinada no mesmo ato, com o mesmo peso juridico

das outras, e com uma fra¢io da atencio.

Este paper SUstenta que essa inversio de prioridadc ¢ o erro mais caro que se comete
! . A -~ ! ! ! ! .
em entrada de sdcio, por trés razdes que se somam: a clausula de saida ¢ a timica do contrato
! . / I . .
que sera certamente aplicada, a encrada ¢ o unico momento em que ela pode ser negociada
I4 . A . ~ . . .
sem adversario ¢ desde 2026 ela passou a carregar uma consequéncia fiscal que nio existia

quando os modelos em circulacio foram escritos.
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2. The Only Clause That Always Applies

Vale OH’IQI’ O contrato SOCi211 cOomo uma hSEﬂ dC eventos pOSSl/VCiS c pcrgunt:\r dC

cada um qual a probabilidade de ocorrer.

A sociedade pode nunca ser vendida. A clausula de drag along pode dormir para
sempre. Pode nunca haver aumento de capital com dilui¢io, nunca haver conflito que acione
0 mecanismo de impasse, nunca haver distribuigﬁo dcsproporcional de lucros. Boa parte do
contrato social ¢ contingente. Ha contratos que atravessam decadas sem que metade das suas

clausulas seja invocada uma vez.

A satda ndo ¢ contingente... todo socio sai, de um jeito ou de outro. Sai vendendo,

. . . I4 . - . I ! .
sai se retirando, sai sendo excluido ou sai morrendo. Nio existe cenario em que o socio
permanece indefinidamente na sociedade. Por isso nio existe contrato de sociedade em que

a cl;’msula dC ;1pura§§10 dC hﬂVCI’CS scja diSpCl’lSﬂ/VCl.

A assimetria entre a certeza do evento ¢ a atencio dedicada a cle ¢ o ponto de
partida de tudo o que vem adiante. Negocia-se por semanas o que talvez nunca aconteca;

. 14
resolve—se €m minutos o que acontecera com cereeza.

3. The Veil at the Table

Hﬂ/ uma propricdadc dO momento da Cntrada quc nao se I'CpCtC c¢m 1'161’11’11,11’1’1 outro

ponto da vida da sociedade ¢ que ¢ a tese central deste texto.
Na mesa de entrada, ninguem sabe de que lado vai estar.

O investidor que entra hoje pode ser quem pede saida em cinco anos ou quem fica

¢ precisa pagar a saida do fundador. O fundador que admite um socio pode ser quem compra
. . - . 14 ! . . . ! . .

a participacio dele mais tarde ou quem ¢ comprado. O sécio minoritdrio de hoje pode ser o

majoritario de amanhi, por aporte, por heranca ou por desisténcia alheia.
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Essa ignorincia ¢ produtiva: quando nenhuma das partes sabe contra quem a regra
vai correr, as duas tém incentivo para escrever uma regra equilibrada. Critério de avaliagﬁo
que favorece exageradamente quem sai ¢ ruim para quem imagina que pode ficar; cricerio
que esmaga quem sai ¢ ruim para quem imagina que pode sair. Na duvida sobre a propria

posicio futura, converge-se para o razoavel.

Depois da assinatura, essa simetria acaba e nio volta. A partir do primeiro dia, cada
socio sabe exatamente onde esta. Toda conversa sobre saida passa a ser briga de torcida:
quem sai quer o maior numero, quem fica qUET O MENOT € 2 diferenga entre os dois nimeros

¢ dinheiro que muda de mao.

Dat decorre a conclusio pratica. A regra de saida nio se negocia bem na saida.
Negocia-se bem na entrada, que ¢ quando ela nio tem dono. Deixar para depois ndo adia a

discussio; transforma uma negociacao possfvel numa disputa.

Na pratica, o que se vé ¢ o contrario. A cldusula entra no fim porque falar de saida
no dia da entrada parece desconfianca e porque o assessor nio quer trazer atrico a uma mesa

que esta fechando. O custo desse siléncio aparece anos depois, com outro nome.

4. What the Model Usually Says, and Why It Fails

O modelo que circula no mercado paulista diz, com pequenas variacdes, que os
haveres do sdcio que se retirar ou for excluido serdo apurados pelo valor patrimonial contabil

constante do ulcimo balanco aprovado, pagos em doze ou vinte ¢ quatro parcelas.
A redacio tem a aparéncia de seguranca ¢ quase nenhuma eficacia.

O regime legal supletivo ¢ outro. O Art. 1.031 do Codigo Civil manda liquidar a
quota com base na situacio patrimonial da sociedade, verificada em balanco especialmente
levantado na data da resolucio. Na via judicial, o Art. 606 do Codigo de Processo Civil

determina a apuragio por balango de dcterminagﬁo, com bens e direitos tangfvcis e
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intangfvcis avaliados a preco de satda. Sio critérios substancialmente mais generosos com

quem sai do que o valor contabil historico.

E o criterio contratual nio prevalece automaticamente. No Recurso Especial
n® 1.335.619/SP, o Superior Tribunal de Justica assentou que a clausula contratual de
-~ ! . -~ 14
apuragdo so se impde quando ha consenso das partes quanto ao resultado que ela produz. Na
A . . o~ . ! . . . .
auséncia de consenso, abre-se a discussio sobre metodologia; o socio insatisfeito tem

caminho para afastar o valor contabil.

Tratei dessa matéria com profundidadc em peca anterior, mas o que importa aqui
! A . 14 . 14 .
¢ a consequéncia para quem esta entrando hoje: a clausula copiada do modelo provavelmente
nio entrega o resultado que as partes imaginam ter contratado. E nenhuma das duas

descobrira isso antes do dia em que precisar dela.

Registro a dire¢io oposta que se desenha. O Projeto de Lei n® 4/2025 propde que o
. /. . . . . . = .
critério previsto no contrato social seja observado ainda que resulte em valor inferior ao
4 ~ 14 . . .
apurado por outro metodo. Se prosperar nesses termos, a clausula escrita hoje deixa de ser
uma intengdo e passa a ser uma obrigacio executavel contra quem sai. Isso aumenta, ¢ nio

diminui, a importancia de redigi-la com atencdo na entrada.

5. The Fiscal Shadow

Até 2026, a clausula de saida era um problcma exclusivamente societario. Deixou

de ser.

O Art. 154 da Lei Complementar n® 227, de 2026, fixou que a base de calculo do
ITCMD sobre quotas de sociedade fechada nao pode ser inferior ao patriménio liquido
ajustado pela avaliacio de ativos e passivos a valor de mercado, acrescido do valor de

mercado do fundo de comércio.

Surge entiao um dCSCélSélmCl’lEO quc nao existia antes. O Estado passa a tribut;u‘ a

transmissdo da quota por um valor de mercado, enquanto o contrato social continua
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mandando pagar a sa{da pClO VQIOI contébﬂ. A mesma quota passa a ter um PIreco para o
5

fisco e outro, menor, para o titular.

A conta fica desconfortavel quando se olha para a mesma familia nos dois
momentos. Paga-se imposto sobre o patriménio liquido ajustado na doagio das quotas aos
filhos; anos depois paga-se ao filho que sai o valor contabil previsto na clausula. Recolheu-se

SObe a l‘iqUCZQ ¢ contratou-se a pobrcza.

Isso nao signiﬁca que alinhar os dois critérios scja sempre a resposta cerea. Alinhar
encarece a saida, o que podc ser exatamente o que a sociedade nio quer, por razoes de caixa.
Desalinhar baraceia a satda e cria o descasamento descrito acima. As duas escolhas sio

defensaveis.

O que ndo ¢ defensavel ¢ a terceira hipotese, que ¢ a mais comum: ninguem
escolheu. O descasamento existe porque a clausula veio de um modelo redigido quando a

base fiscal era outra e ningué¢m releu depois que a lei mudou.

Na entrada, essa decisdo custa uma tarde de conversa. Depois dela, custa o que a

diferenca entre os dois criterios valer no caso concreto.

6. What Actually Has to Be Decided

A lista do que se resolve na entrada ¢ curta e conhecida. O problema nunca foi

desconhecimento; foi oportunidade.

Criterio de apuracio de haveres. Valor contabil, pacrimonial real, balanco de
determinacio com intangiveis a preco de saida ou mulciplo contratado de uma metrica
operacional. Cada escolha tem um beneficiario provavel. E justamente por nio se saber quem

! ~ .
s€ra quc a conversa fLH’lClOI’lél na Cntrada.

Prazo e forma de pagamento. O Art. 1031, § 2°, do Codigo Civil preve pagamento

¢m noventa diﬂS, salvo Cstipulagﬁo contratual c¢m contra/rio. Noventa diﬂS C/ prazo que qucbra
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sociedadc opcracional dC pOftC méle Parcclamento, COIIC%‘QO, garantia c CVCl’ltu211

vinculacdo a caixa gerado sdo clausula, nio favor.

Os eventos que disparam a saida. Retirada imotivada, exclusio por justa causa,
morte, divorcio, incapacidade e faléncia pessoal do socio. Cada um pode ter cricerio e prazo
proprios. Trata-los como um bloco tnico ¢ o que produz o resultado absurdo de a familia do

socio falecido receber nas mesmas condicoes do socio excluido por falta grave.

Travas de transferéncia. Direico de prcferéncia, lock—up com prazo, rag along ¢ dmg
along- Sdo o que impede que a saida ocorra pela porta errada, com a encrada de terceiro que

. ’
ninguém escolheu.

Mecanismo de impasse. Buy-sell, opgio cruzada (shotgun) ou clausula de avaliacio
por terceiro independente com critério predefinido. E a peca que evita que a divergéncia

/ .
SObl’C O NNUMETO VITE Processo.

A ponte com a Lei das Sociedades por Acdes. Em Sociedade Limitada, a
executoriedade do acordo de socios depende de construcao supletiva, nos termos do
! 7 . -~ 7 . ~. . . .
paragrafo unico do Art. 1.053 do Codigo Civil. O contrato social precisa sustencar essa
remissdo expressamente, sob pena de o acordo valer como contrato e nao como inscrumento

g /
societario OpOI’llVCl.

7 Why It Does Not Get Done

Se a lista ¢ conhecida ¢ a oportunidade ¢ clara, vale perguncar por que a clausula

continua sendo copiada de modelo.
A primeira razio ¢ social. O dia da entrada ¢ 0 de maxima boa vontade entre as
partes. Levantar ali a hipdtese de ruptura soa como antecipi-la.

A segunda ¢ de incentivo do assessor. Quem conduz a operagio quer fecha-la.
Trazer para a mesa um tema que as partes ainda nio discutiram cria risco de atrito numa

negociacio que ja esta consolidada. E mais confortavel deixar a cldusula padrio passar.
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A terceira ¢ de perspectiva temporal. O custo da omissdo ¢ diferido, difuso ¢

incerto. O custo dC lcvantar O tema C/ imcdiato, concreto ¢ ‘pCSSOéll. Ncnhuma das duas ‘pﬁI'ECS

. . ! ~ ! . . -~ A . ~
carrega hoje o prejuizo de amanha, o que ¢ a definicio economica de um problema que nio

se resolve sozinho.

Minha leitura, formada em mesas e ndo em doutrina, ¢ que a inversio depende

menos dC convencimento téCl’liCO e mais dC quuadramcnto. Aprcsentada CcOmo prcpamgﬁo

para o conflito, a conversa trava. Apresentada como aquilo que de fato ¢, uma decisio que

SC/) pOdC SCr tomada com justiga quu;mto ninguém SﬂbC dC que lﬁdO CStzll‘z/l, Clﬂ costuma ser

aceita sem resisténcia.

O argumento que funciona nio ¢ juridico. E que naquele dia as duas partes querem

a mesma coisa, e esse dia nao se repete.

(ii)

(iii)

What to Decide Now

! .. I4 . 14 . . .~
Para quem esta admitindo socio nos proximos meses, cinco decisoes:

Tratar a clausula de saida como item de pauta, ndo de minuta- Ela entra na agenda da

negociacio ao lado de preco e governanga, e nio na revisio final do documento;

. . -~ :/ . . ] -, .y
Escolher o critério de apuragdo de forma consciente- Contabil, patrimonial real ou

balango de determinagﬁo, sabendo que o modelo padrﬁo prov;welmcnte nio vincula

quuanto nao 1’10UVCI' cOonscenso SObTC o I'CSLllEﬂdO;

. ~ ~ . I
Separar os cventos de saida- Morte, retirada e exclusio nio merecem o mesmo cricerio

nem o mesmo prazo; traca-los em bloco produz injustica previstvel;

Decidir SObVC 0 dcgcasanlentoﬁscal. Al]nhﬂr O Cl‘itéTiO COTltT:ltual f\l ]Z):lSC dO ATt 154 ou
manter a distancia de forma deliberada. As duas sio defensaveis; a auséncia de

escolha nio ¢; e
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v) Conﬁrmar a remissao supletiva a Lei das Sociedades por Agoes, para que o acordo de

SO/CiOS tcnha CXCCU%‘QO CSPCCIIHCZL € nao apenas fOl‘gQ contratual.

Nada disso exige prever o futuro da sociedade. Exige apenas reconhecer que existe
uma janela curta em que as regras podem ser escritas sem que ningué¢m saiba a quem elas vao
Servir.

Depois que a sociedade comeca a andar, cada um ja sabe onde esta sentado. E regra

escrita por quem ]3/ sabe dC que lﬂdO CStz/l raramente C/ regra.

Pedro Brito

Founder | Managing Partner, BRT Law
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