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RESUMO
Esta é uma pesquisa juridica que objetiva averiguar se existe a possibilidade de
caracterizacdo de fraude contra credores na alienacdo de quotas sociais de
sociedades limitadas. Além disso, visa trazer os efeitos tipicos de um instituto do
direito civil a luz do direito empresarial, com consideracdes pertinentes ao tema. O
trabalho abordara conceitos e divergéncias doutrinarias de cada um dos objetos em
foco, passando por temas pertinentes, como penhorabilidade de quotas sociais, a
natureza das sociedades limitadas, os elementos para a caracterizacdo da fraude
contra credores, além de uma analise das métricas de avaliacdo de empresas, e como
elas podem impactar no tema proposto. Para isso, foi realizada uma pesquisa
bibliogréfica legislativa e jurisprudencial, que foram consideradas o marco teorico,
além de doutrinaria, a qual resultou na exposicao de algumas decisfes de tribunais e
do Superior Tribunal de Justica acerca dos temas, além de marcos e divergéncias da
doutrina juridica. Por fim, foi analisado que, como quotas sociais sdo parte do
patrimonio do devedor, quando este se encontra em situacdo de insolvéncia, a
alienacao onerosa pode significar fraude contra credores, na medida em que satisfaca
aos requisitos necessarios para tal, produzindo efeitos préprios a luz do direito

empresarial.

Palavras-chave: Avaliacdo de empresas em juizo. Cessao de Quotas. Direito Civil;
Direito Empresarial; Fraude contra credores. Penhorabilidade de quotas sociais.



ABSTRACT
This is a legal research aimed at investigating whether there is a possibility of
characterizing creditor fraud in the sale of shares in limited liability companies. In
addition, it aims to shed light on the typical effects of a civil law institute in business
law, with relevant considerations on the subject. The work will address concepts and
doctrinal divergences of each of the objects in focus, covering relevant topics such as
the pledgeability of share quotas, the nature of limited liability companies, the elements
for characterizing creditor fraud, as well as an analysis of business valuation metrics
and how they can impact the proposed topic. To this end, a legislative and
jurisprudential bibliographic research was carried out, which was considered the
theoretical framework, as well as doctrinal research, which resulted in the presentation
of some court decisions and decisions of the Superior Court of Justice on the topics,
as well as milestones and divergences in legal doctrine. Finally, it was analyzed that
since share quotas are part of the debtor's assets, when they are in a situation of
insolvency, an onerous sale may constitute creditor fraud, to the extent that it meets

the necessary requirements, producing effects specific to business law.

Keywords: Assignment of shares; Business Law; Business valuation in court; Civil

Law; Fraud against creditors. Pledgeability of shares.
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1 INTRODUCAO

O mercado brasileiro de fusdes e aquisicdbes de empresas movimentou em
2022 mais de R$440 bilhdes de reais (FUSOES, 2023). Dentre esses nimeros,
existem fusdes de empresas, incorporacdes, aquisicdes parciais do capital social,
dentre varias outras formas juridicas dadas aos processos de mudanca do capital
social, de sociedades e companhias. Todo esse dinheiro foi movimentado através de
negocios juridicos, que possuem planos de validade, existéncia e eficacia.

O presente trabalho tem como objetivo o estudo aprofundado de um dos
possiveis defeitos que podem atacar a validade dos negécios juridicos de compra e
venda de quotas sociais: a fraude contra credores. A fraude contra credores, entéo, é
um defeito do negdcio juridico, praticado por um devedor insolvente, que possui dois
pressupostos para sua caracterizacao: um objetivo, também conhecido como eventus
damni, e um subjetivo, que é a consilium fraudis. Analisar-se-a4 o sécio de uma
sociedade, o qual se encontra em situacao de insolvéncia, e que realiza negocios
juridicos de alienacao de suas quotas sociais, com o intuito de prejudicar a satisfacao
do crédito de seus credores.

Para isso, as quotas sociais das sociedades limitadas foram escolhidas para
serem o objeto do presente trabalho, em virtude de que as sociedades limitadas s&o
o tipo societario mais utilizado no Brasil. Segundo dados do Ministério da Economia,
existem mais de seis milhdes de Sociedades Limitadas ativas no pais, em
comparacdo com aproximadamente cento e noventa mil sociedades anénimas, que
s&o o segundo tipo societario mais utilizado.! (PAINEIS, 2023) Logo, é necessario
abordar, primeiramente, a natureza das quotas sociais das sociedades limitadas, a
sua penhorabilidade e se tal tipo de bem responde ou nao pelas dividas do devedor
insolvente, para depois aprofundar no tema da fraude a credores no contexto de sua
alienacdo. Além disso, foi compreendido que o marco tedrico da presente pesquisa é
a propria legislacdo brasileira e as jurisprudéncias e orientagfes adotadas nos

tribunais, pois existem decisdes nos tribunais e nas instancias superiores que ja

1 A pesquisa demonstra que existem mais de quatorze milhdes de Empresarios Individuais no pais,
sendo essa a natureza juridica mais utilizada. Entretanto, a natureza juridica do empresario individual
€ de pessoa natural, exercendo a atividade empresarial em nome préprio e sem separacdo patrimonial.
Logo, apesar de possuir numero de CNPJ, ndo é considerado sociedade. (THIBES, 2016)



delimitaram parte do assunto, como os critérios de avaliacdo de quotas sociais
adotados nos tribunais, as préprias leis acerca da penhorabilidade de quotas e dos
atos de disposicao de bens.

Portanto, o objetivo deste trabalho é reconhecer, ou ndo, se o ordenamento
juridico brasileiro aceita a possibilidade de fraude a credores em negdcios juridicos de
alienacao de quotas sociais, e, por fim, analisar as particularidades na caracterizacao
da fraude contra credores nesse tipo de alienacéo, além dos efeitos especificos para
a sociedade.

Destarte, serdo analisados os critérios adotados nos tribunais para a avaliagao
de quotas sociais, através de pesquisa bibliografica em livros e autores que tratam do
tema de avaliacdo de empresas, em contrapartida com os critérios de avaliacdo
utilizados no mercado de compra e venda de empresas, visando entender se a
satisfacdo do crédito de um credor que penhora as quotas, ou que intenta uma acao
para caracterizacao de fraude contra credores, de fato seria realizada em comparacao
ao valor de mercado.

Por fim, a metodologia utilizada foi uma pesquisa bibliografica na doutrina
juridica acerca dos temas. Autores como Paulo Luiz L6bo, Marlon Tomazzete, Marcos
Bernardes de Mello, Ricardo Negrdo, dentre outros, foram estudados, e serdo
abordadas diversas correntes doutrinarias acerca dos subtemas principais em foco:
fraude contra credores, a penhorabilidade das quotas societarias de sociedades
limitadas e critérios de avaliacdo de quotas. Nao obstante, para entendimento do
objeto, serdo apresentadas jurisprudéncias do tema em foco, nos tribunais regionais
e no STJ.
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2 A NATUREZA JURIDICA DAS QUOTAS SOCIAIS EM SOCIEDADES LIMITADAS
E A POSSIBILIDADE DE PENHORA

Para a execucdo e entendimento do objeto desta pesquisa, torna-se
necessaria, primeiramente, a delimitagdo de alguns conceitos pertinentes. A natureza
juridica das quotas sociais, em uma sociedade limitada, esta intrinsicamente atrelada
ao conceito e a natureza deste proprio tipo societario, tornando-se importante

conceitua-lo.

2.1 Conceito de Sociedades Limitadas

Sociedades sdo entidades dotadas de personalidade juridica prépria (com
excecao das sociedades despersonificadas), que apresentam fim lucrativo, atividade
negocial definida, além de patrimonio préprio. As Sociedades Limitadas, por sua vez,
sdo sociedades que visam a limitacdo da responsabilidade dos sdcios em relacdo as

obrigacdes da pessoa juridica. Segundo o CC:

Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sécio é restrita
ao valor de sua quota, mas todos respondem solidariamente pela
integralizacéo do capital social. (BRASIL, 2002)

Logo, apds a integralizacdo do capital social, exceto nos casos conferidos em
lei, os sécios respondem pela satisfacdo das obrigacdes da sociedade limitada apenas
no limite do valor de sua participacéo e de suas gquotas sociais.

Ademais, as sociedades adquirem personalidade prépria, conforme o artigo
985 do CC?, através da inscricdo dos seus atos constitutivos no érgdo competente.
Elas se constituirdo através de um contrato escrito, particular ou publico, que contera
0 nome e os dados dos soécios, a denominagdo e o objeto da sociedade, sede, prazo,
capital social, expresso em moeda corrente, a divisdo do capital social em quotas e a
proporcdo de participacdo de cada socio no capital, além do administrador e a
participacdo de cada sécio nos lucros e nas perdas® (BRASIL, 2002). Esse contrato é

chamado de Contrato Social.

2 BRASIL, 2002, Art. 985. A sociedade adquire personalidade juridica com a inscricdo, no registro
préprio e na forma da lei, dos seus atos constitutivos (arts. 45 e 1.150).
8 Inteligéncia dos artigos 997 e 1054 do CC.
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2.2 A classificacdo das sociedades pelo critério da estrutura econémica

As sociedades possuem diversos tipos de classificagbes. Uma das
classificacdes mais pertinentes para este trabalho, é a que tange ao critério da
estrutura econdmica. Neste sentido, e segundo este critério, pode-se distinguir as
sociedades entre sociedades de pessoas, de capitais e mistas.

Primeiramente, a distingdo entre sociedades de pessoas e de capitais se da
pela importancia da figura pessoal do so6cio na constituicdo e administracdo da
sociedade. Segundo Spencer Vampré, essa distingcdo se define pelo fato de que as
sociedades de capitais se caracterizam pela ‘“transmissibilidade dos direitos e
obrigacdes de cada socio, permitindo a qualquer individuo adquirir uma parte de
direitos na sociedade, ou dela retirar-se & vontade” (apud NEGRAOQ, 2022, p. 108). Ou
seja, segundo esta classificacado societéria, nas sociedades de capitais existird uma
maior facilidade na circulacdo e alienacdo de suas quotas (ou, neste caso, acfes
sociais, pois as sociedades de capitais sdo, na pratica, sociedades andénimas ou
companhias) entre os préprios socios e terceiros.

Ainda, por outro lado, “as sociedades de pessoas ndo tém este ultimo
caracteristico e, além disso, todos 0s socios ndo tém responsabilidade limitada, salvo
na sociedade limitada por quotas (VAMPRE apud NEGRAO, 2022, p.108)". Esta
afirmacao traz as sociedades de pessoas, por sua vez, uma caracteristica de “Intuitu
Personae”, isto €, a qualidade pessoal dos so6cios é um fator importante para a
caracterizacao e formagao da sociedade, e também da “affectio societatis”, que é o
animo de se associar, em traducgao livre, ou segundo Ricardo Negrao: “A vontade de
unido, aceitacdo de clausulas comuns e participacdo ativa no objeto a ser realizado
(NEGRAO, 2022, p.130).” Logo, em fun¢éo das quotas sociais estarem fortemente
atreladas a pessoa do sdcio, estas ndo serdo de livre circulacdo, sendo que cada tipo
societario terd a sua regulamentacéo propria acerca dos pressupostos e requisitos
para a alienacdo de tais quotas, conforme a lei e o contrato social. Por fim, as
sociedades de pessoas séo caracterizadas por possuirem responsabilidade ilimitada
dos sécios em relagdo ao cumprimento das obrigagdes sociais.

E preciso, ainda, ressaltar que as sociedades de pessoas se divergem das de

capitais pois nestas existe uma preocupacédo maior com o lucro, acima da figura dos
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sécios. As Sociedades por acdes, que sdo exemplos de sociedades de capitais, visam
a livre circulacao de suas acoes, pois estas, sdo bens em si mesmas, funcionando
como valores mobiliarios. N&o existe o intuitu personae nessas sociedades, mas um
intuitu pecuniae, ou seja, a intengao primordial voltada para o lucro. (BORBA, 2022).

Por fim, existem, também, as sociedades consideradas mistas, que séo as
sociedades que possuem tanto caracteristicas das de pessoas quanto das de capitais,
como é o caso das sociedades limitadas, que, segundo o artigo 1053 do CC#, regem-
se, nas omissdes legislativas sobre a sua matéria, em regra, e na omisséo do contrato
social, pelas normas das sociedades simples, que sdo sociedades inteiramente de
pessoas. Logo, mesmo se tratando de uma sociedade hibrida, a sociedade limitada
tende a incorporar mais preceitos das sociedades de pessoas, pois também possui
em seus principios a affectio societatis e a intuitu personae de suas quotas sociais.

Entretanto, conforme o paragrafo Unico do referido artigo:

Paragrafo Unico: O contrato social podera prever a regéncia supletiva da
sociedade limitada pelas normas da sociedade andnima. (BRASIL, 2002)

Ou seja, 0s socios podem demonstrar no contrato social a confec¢cdo do intuitu
pecuniae a sua constituicdo quando escolhem se reger supletivamente pelas normas
das sociedades andnimas. Por outro lado, as sociedades mistas possuem a
caracteristica de limitacdo da responsabilidade dos socios, advinda das sociedades
de capitais, conforme supracitado, demonstrando a mistura de fundamentos,
caracteristicas e principios. Por fim, em relacdo a circulagdo das quotas sociais de
sociedades mistas, serdo observados critérios e pressupostos proprios, legais e

contratuais, conforme ainda seréa abordado neste trabalho.

2.3 A natureza juridica das quotas sociais

As quotas sociais representam uma fracdo do capital social em conformidade
e proporc¢ao da contribuicdo de cada socio dentro da sociedade, gerando uma posi¢ao

de direito e deveres perante a ela. Capital social, por sua vez, € a cifra correspondente

4 BRASIL, 2002, Art. 1.053. A sociedade limitada rege-se, nas omissdes deste Capitulo, pelas normas
da sociedade simples.
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ao valor dos bens que os socios transferiram ou se obrigaram para com a sociedade,
visando o inicio da atividade e o objeto a qual ela se destina. (BORBA, 2022)

Logo, a natureza juridica das quotas sociais de sociedades limitadas, observara
0s principios das supracitadas sociedades mistas, como a existéncia da affectio
societatis e a relativizacdo da intuitu personae de acordo com o disposto no contrato
social, porém com a limitacdo da responsabilidade dos soOcios em relacdo as
obrigacdes da sociedade e uma maior facilidade para a venda de quotas, em funcao
de possuirem um quérum legal de deliberacdo menor do que as sociedades simples,
por exemplo, que sdo sociedades de pessoas.®

Neste viés, as quotas sociais possuem uma biparticdo, apresentando aspectos
patrimoniais e pessoais. Patrimoniais, na medida em que elas dao direito a
participacdo nos lucros da sociedade e, em caso de dissolugdo, direito a parte da
partiiha. E também apresentardo um cunho pessoal, atribuindo ao titular todos os
direitos inerentes a qualidade de socio, como, por exemplo, o direito ao voto nas
deliberagbes sociais. (FERREIRA, 2014)

Diante do anteposto, complementa Borba (2022, p.42):

As cotas correspondem a uma posicdo de direitos (direitos pessoais de
carater patrimonial) perante a sociedade, enquanto a acao, ela propria, €
objeto de direito, e dela decorrem os direitos de seu titular em relacdo a
sociedade.

Nesse sentido, podemos concluir que a aliena¢do das quotas sociais € uma
alienacdo do préprio direito ao lucro e dos demais direitos sociais, enquanto a
alienacao de ac¢les, por sua vez, € a alienacdo da acdo em si, como um patrimoénio
autbnomo e proprio.

Por fim, em relacdo a natureza juridica, segundo o artigo 83, Ill, CC, tanto a¢cbes

como quotas sao bens moveis:

Art. 83. Consideram-se moveis para os efeitos legais:

(.)

5 O quérum para aprovacao de ingresso de um novo sécio na sociedade simples é de 100%, conforme
artigo 999 do CC. “As modificagdes do contrato social, que tenham por objeto matéria indicada no art.
997, dependem do consentimento de todos os sécios; as demais podem ser decididas por maioria
absoluta de votos, se o contrato ndo determinar a necessidade de deliberagdo unanime. (BRASIL,
2002)”
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Il - os direitos pessoais de carater patrimonial e respectivas acdes. (BRASIL,
2002).

Logo, o proprio direito pessoal de carater patrimonial, que conforme supra
mencionado, € a caracteristica principal das quotas sociais, € considerado um bem
movel. E por ser um bem movel, se inicia uma discussao sobre a sua possibilidade de

penhora.

2.4 A possibilidade de penhora das quotas sociais de sociedades limitadas

Para determinar a possibilidade de penhora de quotas sociais de sociedades
limitadas, torna-se necessario, antes, conceituar penhora e adentrar em seus efeitos,

além de expor a positivacdo do tema na legislacao brasileira.

2.4.1 Conceito e efeitos da Penhora

Penhorar € um ato do juizo da execucao que visa apreender, de forma direta
ou indireta, bens para a satisfacdo de um determinado crédito. Ainda, segundo Lincoln
Nolasco (2014), a penhora visa individualizar o bem que estara sujeito a execugéo.
Até a execucdo da penhora, a responsabilidade patrimonial do executado é ampla e,
portanto, ele respondera com a universalidade de seus bens. Vale ressaltar que a
penhora sera, em termos de valor, até o limite do valor, em unidades monetarias, do
crédito. Logo, quando a penhora constar em bem indivisivel cujo valor € maior do que
o crédito, ao devedor cabera eventual diferenca que possa resultar do pagamento, em
observancia ao principio da vedacéo do enriquecimento ilicito.

Finalmente, a penhora traz efeitos processuais e materiais, bem como a
garantia do juizo, a individualizacdo do bem e o direito de preferéncia (todos efeitos
processuais), além da ineficacia dos atos de alienacdo ou oneracdo e
desapossamento do bem penhorado (efeitos materiais). (LOURENCO, 2022). Assim,

vale conceituar esses efeitos.

2.4.1.1 Garantia do Juizo
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A garantia do juizo, primeiro efeito da penhora a ser citado, € a prépria criacao
de condic¢des concretas pelo devedor para a satisfagédo do crédito do credor, no @mbito
judiciario. O juizo estara garantido quando houver o depdsito judicial da coisa
penhorada. (LOURENCO, 2022).

2.4.1.2 Individualizagdo do Bem

Conforme supracitado, o devedor responde com a universalidade de seus bens
para a satisfacdo do crédito. Com a penhora, existira uma individualizacdo de qual

bem do devedor que respondera pela obrigagdo. (LOURENCO, 2022).

2.4.1.3 Direito de Preferéncia

Na hipotese de insolvéncia, podem existir varias execuc¢des contra um mesmo
devedor, no mesmo periodo de tempo. Nesse sentido, a penhora gera um direito de
preferéncia do credor em relacdo aquele bem que foi penhorado, em contrapartida
aos demais credores. Essa garantia vale apenas para credores da mesma categoria

juridica. Haroldo Lourenco (2022, p. 464) coloca que:

Nesse sentido, € admissivel que um mesmo bem seja penhorado mais de
uma vez, devendo ser analisado quem tera preferéncia no recebimento do
produto da alienacéo.

2.4.1.4 Ineficacia dos atos de alienagcéo ou oneracao

O quarto efeito da penhora, agora ja em um campo material, € a ineficacia dos
atos de alienagao ou oneragao do bem penhorado. Isto porque, o CPC traz em seu

artigo 792 6, que a alienacdo de bens penhorados serd considerada fraude a

6 BRASIL, 2015, Art. 792. A alienag&o ou a oneracao de bem é considerada fraude a execucgao;
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execucdo, e, ainda, no mesmo artigo, § 1° /, que tais atos ndo terdo qualquer tipo de
eficacia. (LOURENCO, 2022).

2.4.1.5 Desapossamento

Por fim, outra consequéncia da penhora é a retirada da posse direta do devedor
do bem penhorado. Ou seja, ele ainda néo perdeu a propriedade do bem, apenas a
sua posse. (LOURENCO, 2022).

2.4.2 A positivagédo da penhora de quotas sociais de sociedades limitadas

No que tange a positivagcdo da penhora de quotas sociais de sociedades
limitadas, o legislador brasileiro conferiu alguns pontos de suma importancia.
Primeiramente, vale ressaltar que o CPC coloca em seu artigo 833, taxativamente,

guais sédo os bens impenhoraveis para o ordenamento juridico brasileiro. Eles sao:

| - os bens inalienaveis e os declarados, por ato voluntario, ndo sujeitos a
execucdo; Il - os mébveis, os pertences e as utilidades domésticas que
guarnecem a residéncia do executado, salvo os de elevado valor ou os que
ultrapassem as necessidades comuns correspondentes a um médio padréo
de vida; Il - os vestuarios, bem como os pertences de uso pessoal do
executado, salvo se de elevado valor; IV - os vencimentos, os subsidios, os
soldos, os salarios, as remuneracgfes, os proventos de aposentadoria, as
pensdes, os peculios e os montepios, bem como as quantias recebidas por
liberalidade de terceiro e destinadas ao sustento do devedor e de sua familia,
os ganhos de trabalhador autbnomo e os honorarios de profissional liberal,
ressalvado o 8 2° ; V - os livros, as maquinas, as ferramentas, os utensilios,
0s instrumentos ou outros bens mdéveis necessarios ou Uteis ao exercicio da
profissdo do executado; VI - o seguro de vida; VII - 0s materiais necessarios
para obras em andamento, salvo se essas forem penhoradas; VIl - a
pequena propriedade rural, assim definida em lei, desde que trabalhada pela
familia; IX - os recursos publicos recebidos por instituicdes privadas para
aplicagdo compulséria em educagdo, salde ou assisténcia social; X - a
guantia depositada em caderneta de poupanca, até o limite de 40 (quarenta)
salarios-minimos; XI - os recursos publicos do fundo partidario recebidos por
partido politico, nos termos da lei; Xl - os créditos oriundos de alienagéo de
unidades imobiliarias, sob regime de incorporacdo imobiliaria, vinculados a
execucao da obra. (BRASIL, 2015),

7 BRASIL, 2015, Art. 792. (...) 8 1° A alienacdo em fraude a execucdo € ineficaz em relacdo ao
exequente.



17

Em uma analise inicial, poderia ser afirmado que, em virtude da auséncia das
guotas e acdes sociais, em geral, nesse rol taxativo, existiria uma presuncdo de
penhorabilidade das mesmas. Além disso, o artigo 835 da mesma lei, trata da ordem
para a penhora de bens, positivando no seu item IX, “agdes e quotas de sociedades
simples e empresarias” &, demonstrando o préprio desejo do legislador, de conferir
penhorabilidade a tais bens.

No que tange a legislacdo sobre as sociedades limitadas, o CC, na Parte
Especial, Livro Il, Titulo Il, Capitulo Unico, Subtitulo Il, Capitulo IV, disciplina a matéria
legislativa sobre as sociedades limitadas. Entretanto, ndo existe uma redacao
expressa sobre a penhorabilidade de suas quotas sociais. Contudo, no artigo 1026 do
mesmo cadigo, se tratando de matéria de sociedades simples, o legislador conferiu a

este tipo societario a possibilidade de penhora de suas quotas:

O credor particular de s6cio pode, na insuficiéncia de outros bens do devedor,
fazer recair a execucéo sobre o que a este couber nos lucros da sociedade,
ou na parte que lhe tocar em liquidacdo. (BRASIL, 2002)

Logo, o artigo supracitado torna-se pertinente na medida em que concluimos
que, pelo artigo 1.053 do CC, o qual positiva que, na omissdo da legislacdo sobre
gualquer assunto em relacdo as sociedades limitadas, estas reger-se-ao pelas normas
da sociedade simples, essa norma sera aplicada subsidiariamente as sociedades
limitadas, quando n&o constar no contrato social de forma diferente.

Ademais, de acordo com o artigo 789 do CPC “o devedor responde com todos
0s seus bens presentes e futuros para o cumprimento de suas obrigacdes, salvo as
restricbes estabelecidas em lei (BRASIL, 2015),”. Ou seja, as quotas sociais de
sociedades limitadas, por serem bens integrantes do patriménio do devedor e por ndo
serem uma hipétese de bens impenhoraveis, seriam entendidas como um bem sujeito
a penhora. Portanto, conclui-se que as quotas sociais sdo entendidas como bens

penhoraveis pela legislacdo atual brasileira.

8 BRASIL, 2015, Art. 835. A penhora observard, preferencialmente, a seguinte ordem: | - dinheiro, em
espécie ou em deposito ou aplicacdo em instituigdo financeira; Il - titulos da divida publica da Unido,
dos Estados e do Distrito Federal com cotacdo em mercado; Il - titulos e valores mobiliarios com
cotacdo em mercado; IV - veiculos de via terrestre; V - bens imdéveis; VI - bens moéveis em geral; VII -
semoventes; VIl - navios e aeronaves; IX - acdes e quotas de sociedades simples e empresarias; X -
percentual do faturamento de empresa devedora; XI - pedras e metais preciosos; Xll - direitos
aquisitivos derivados de promessa de compra e venda e de alienacao fiduciaria em garantia; XIlI -
outros direitos.
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2.4.3 Os procedimentos de penhora de quotas sociais e os efeitos para a sociedade

Concluindo pela penhorabilidade das quotas socias de sociedades limitadas, a
legislacdo processual visou disciplinar os ritos para a penhora de tais bens, no artigo
861 do CPC, no qual existe uma positivacdo conjunta de tais procedimentos para
guotas e acdes sociais. José Edwaldo Borba (2022, p. 138), entretanto, critica essa
regulacdo em conjunto de quotas e acoes, visto que suas naturezas juridicas sao
diferentes. O aludido artigo confere que, para a penhora, (a) o juiz ira solicitar balanco
especial, na forma da lei, depois oferecera as quotas/acdes aos demais sOcios,
observados os direitos de preferéncia (nesse caso a prépria sociedade poderia
comprar as quotas e as colocar em tesouraria) e, por fim, (b) ndo havendo interesse
nem dos socios, nem da sociedade, as quotas/acdes seriam liquidadas e o valor
depositado em juizo, em dinheiro.

Assim sendo, parte da doutrina critica a redacao dada a penhora das acdes
sociais, por estas serem valores mobiliarios e bens em si mesmas. Portanto, deveriam
ser apenas objeto de arrematacdo (BORBA, 2022), na medida em que, apurar haveres
e dissolver parcialmente a sociedade na proporcao das acdes do devedor, significaria
dar ao credor poderes e direitos maiores do que é conferido aos préprios acionistas,
considerando que estes s6 poderiam apurar haveres nos casos legais de recesso.

Em relacéo as quotas sociais, parte da doutrina diverge em relagéo aos efeitos
da penhora e de uma possivel arrematacéo das quotas sociais pelo credor, isto €, se
ele poderia passar a ser dono de tal bem, sem a liquidagdo em juizo. A primeira
corrente defende que, em virtude do contrato social das sociedades especificar se as
guotas sdo transferiveis ou intransferiveis, em cada um dos casos, existiria uma
consequéncia diferente a penhora. Se os sécios adotarem pela intransferibilidade, em
tese, criaria para a sociedade a obrigacdo de que sempre que um soécio deseje se
retira suas, que seja realizada a dissolugéo parcial, com consequente apuragéo de
haveres, sem a possibilidade de venda. Isto porque o contrato social impede a
transferéncia, sendo tal objeto impossivel. Logo, se € impossivel a entrada de um novo
sécio via cessao de quotas, assim deveria ser para a penhora. Por outro lado, se o
contrato social adotar pela transferibilidade, registrardo os quéruns necessarios para
a aprovacdo do novo sécio, e em caso de aprovacdo, este poderia entrar na
sociedade. (BORBA, 2022)
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Vale ressaltar que o quérum para aprovacdo da modificacdo do contrato e
consequente entrada de um novo socio, quando este quorum especifico nao for
estipulado no contrato social, conforme artigos 1071 (V e VI)° e 1076 do CC*, sera
dada pelos votos correspondentes a mais da metade do capital social. Portanto,
segundo essa corrente doutrinaria, penhorada a quota, a sociedade convocara
assembleia, nos termos do artigo 1072 ! do CC, para decidir se aceitard ou ndo a
entrada do novo sécio. Aceita a entrada, havera a consequente modificacdo do
contrato social. Rejeitada, a liquidacdo das quotas em juizo.

Diante dessa discusséo, por outro lado, outra corrente doutrinaria entende que
as guotas sociais de sociedades limitadas, por carregarem o principio do intuito
personae, para a sua constituicdo, independem de uma aceitagdo dos demais sécios
e da prépria sociedade. Portanto, uma arrematacdo das quotas com consequente
entrada do credor no quadro de sdcios poderia impactar na prépria affectio societatis,
desatendendo a um dos principais principios das sociedades limitadas, e
consequentemente impedindo qualquer tipo de arrematacédo das quotas. Para essa
corrente, a affectio societatis € um principio absoluto que ndo poderia ser mitigado,
independente da aprovacdo dos demais soécios. Os doutrinadores convergem,
entretanto, na afirmacdo de que, tanto na possibilidade de ingresso, quanto na
impossibilidade, seria dado aos demais socios e a sociedade a possibilidade de
compra das quotas, com consequente depésito do valor em juizo. Nesse viés, €

pertinente apontar que o artigo 876 8§ 7° do CPC, dispde que:

No caso de penhora de quota social ou de acdo de sociedade andnima fechada
realizada em favor de exequente alheio a sociedade, esta serd intimada,
ficando responsavel por informar aos sécios a ocorréncia da penhora,
assegurando-se a estes a preferéncia. (BRASIL, 2015)

9 BRASIL, 2002, Art. 1.071. Dependem da deliberacao dos sécios, além de outras matérias indicadas
na lei ou no contrato: (...) V - a modificagdo do contrato social; VI - a incorporacéo, a fuséo e a
dissolugéo da sociedade, ou a cessacéo do estado de liquidacéo;

10 BRASIL, 2002, Art. 1.076. Ressalvado o disposto no art. 1.061, as delibera¢des dos sécios serdo
tomadas | - (revogado); Il - pelos votos correspondentes a mais da metade do capital social, nos
casos previstos nos incisos I, lll, IV, V, VI e VIl do caput do art. 1.071 deste Codigo;

11 BRASIL, 2002, Art. 1.072. As deliberacGes dos s6cios, obedecido o disposto no art. 1.010, serdo
tomadas em reunido ou em assembléia, conforme previsto no contrato social, devendo ser convocadas
pelos administradores nos casos previstos em lei ou no contrato;


https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm#art1071ii
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/2002/L10406.htm#art1071viii
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Conclui-se, entéo, que o direito de preferéncia dos soécios e da sociedade, com
o intuito de preservar o seu capital social, € um direito pacificado na doutrina e na
legislag&o vigente.

Por outro lado, em relagéo a divergéncia doutrinaria acerca da possibilidade de
arrematacao ou ndo das quotas sociais, Ricardo Negréao (2022, p.159) ressalta que
tal questéo ja foi objeto de um Recurso Especial ao STJ, no qual ficou entendido que
€ possivel a penhora, ainda que a sociedade esteja sob regime de concordata
preventiva, das quotas sociais. Nesse sentido, respondeu o Ministro Claudio Santos:

“O problema da quebra da affectio societatis ndo é de tal monta que acarrete
uma impenhorabilidade ndo prescrita em lei. Por outro lado, ndo pode a
questdo acobertar para sempre devedores relapsos que viessem a carrear
para uma sociedade por quota todos os seus bens, livrando-se das dividas. A
questdo do rompimento da affectio societatis pode ser resolvida com a
aquisicdo dos demais socios e pagamento do valor correspondente a quota
ou, com a dissolucdo da sociedade, na falta de alternativa” (voto-vista no REsp
21.223-0/PR, Rel. Min. Dias Trindade, 32 Turma, j. 15-12-1992, DJ 1°-3-1993,
p. 2510).

Ressalta-se, portanto, que a ndo positivacdo das quotas como bens
impenhoraveis, conforme supracitado, somada com a propria solucao atribuida ao
rompimento da affectio societatis, que é possibilidade da compra das quotas pela
sociedade/demais socios, ou a dissolucdo parcial, influenciou na decisdo do Recurso
Especial supracitado. Conclui-se, portanto, que quotas sociais de sociedades
limitadas séo, para o ordenamento juridico brasileiro, bens sujeitos a penhora, e que,
apesar do artigo 861 do CPC'? nédo abordar a possibilidade de arrematacédo, parece
um entendimento mais plausivel que, quando o contrato social das sociedades
limitadas escolher pela transferibilidade das quotas, o credor poderia sim entrar no
guadro social, desde que aprovado pelos demais sécios em observancia ao quérum
legal/contratual, isso em virtude da relativizacdo do intuitu personae das sociedades
mistas, e da propria autonomia privada das sociedades.

Por fim, destaca-se que a penhora das quotas, em um primeiro momento gera
todos os efeitos caracteristicos da penhora: o juizo sera garantido, a divida gerara a

individualizagdo da quota como bem que a satisfara, o devedor perdera a posse da

12 BRASIL, 2015, Art. 861. Penhoradas as quotas ou as acdes de sécio em sociedade simples ou
empresaria, o0 juiz assinara prazo razoavel, ndo superior a 3 (trés) meses, para que a sociedade;
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quota, bem como néo podera a alienar, sob pena de cometer fraude a execugdo?!s.
Em relacdo ao direito de preferéncia, entretanto, apenas o possuira apds a negativa

da sociedade e dos demais s6cios em exercé-lo.

2.4.4 A penhora de quotas de sociedades limitadas unipessoais

A luz do anteposto, vale ressaltar que ainda existem casos em que n&o existirdo
sécios remanescentes na sociedade apos a penhora e desapropriacdo das quotas
sociais. Isto porque, apés a Lei da Liberdade Econémica (Lei n. 13.874/2019), a
sociedade limitada unipessoal, com fulcro no artigo 1052, § 1°, do CC!4, passou a ser
aceita dentro do ordenamento juridico brasileiro. Ela é uma sociedade limitada
constituida por apenas um socio, fato que gera aspectos diferentes na discussao aqui
proposta.

Primeiramente, vale discutir se esse tipo de sociedade poderia ou ndo ser
objeto de penhora, em funcdo da auséncia de estipulacao legislativa acerca do tema
e uma possivel incompatibilidade com o artigo 861 do CPC, visto que este néo foi
redigido com o devido zelo em relacao a este tipo societario. Neste sentido, decidiu o
Tribunal de Justica de Sao Paulo em Agravo de Instrumento:

Agravo de instrumento. Penhora dos direitos do executado sobre os capitais
de empresa individual de responsabilidade limitada e sociedades unipessoais
de sua titularidade. Incompatibilidade do procedimento descrito no art. 861 do
CPC, voltado para penhora de cotas e acdes, ndo significa
impenhorabilidade. Inteligéncia dos arts. 789 do CPC e 391 do CC, que
vinculam todos os bens do devedor a satisfacdo da divida, com as ressalvas
expressas em lei. Inexisténcia de 6bice a penhora de capital social. Bens que
integram o patrimdnio do devedor e possuem expresséo de valor. Natureza
semelhante as cotas e acdes, cuja penhorabilidade tem respaldo nos arts.
835, IX, do CPC e 1026, paragrafo unico, do CC. Observagédo acerca da
conversdo das empresas individuais de responsabilidade limitada em
sociedades limitadas unipessoais por for¢a do art. 41 da Lei n. 14.195/2021.
Decisdo reformada. Recurso provido. (TJ-SP - Al: 2174028-
78.2021.8.26.0000 SP 2174028-78.2021.8.26.0000, Relator: Jonize Sacchi

13 BRASIL, 2015, Art. 792. A alienacdo ou a oneracdo de bem é considerada fraude a execucdao: [...] llI
- quando tiver sido averbado, no registro do bem, hipoteca judiciaria ou outro ato de constricao judicial
originario do processo onde foi arguida a fraude;

14 BRASIL, 2002, Art. 1.052. Na sociedade limitada, a responsabilidade de cada sdcio é restrita ao valor
de suas quotas, mas todos respondem solidariamente pela integralizacdo do capital social. § 1° A
sociedade limitada pode ser constituida por 1 (uma) ou mais pessoas.
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de Oliveira, Data de Julgamento: 10/02/2022, 242 Camara de Direito Privado,
Data de Publicacdo: 11/02/2022)

Logo, como a propria ementa da decisdo disciplina, nado existe
incompatibilidade juridica de penhora de quotas de sociedades unipessoais,
justamente porque todo o patriménio do devedor respondera pelas suas obrigacgdes,
exceto quando a lei for clara sobre a impenhorabilidade, o que néo é o caso. No que
se concerne a sociedade limitada unipessoal, a ementa chama a aten¢céo a conversao
das EIRELI's em sociedades limitadas unipessoais, apés o advento da Lei n.
14.195/2021, situagdo que demonstra a penhorabilidade das quotas deste tipo
societério também.

Aprofundando no assunto, sociedades limitadas unipessoais carregam,
intuitivamente, a exclusdo do principio da affectio societatis, pois esta seria a unido e
0 animo de associacdo entre um sdcio e os demais. Logo, como existe apenas um
sécio, ndo h4 o que se falar em quebra de affectio societatis na penhora das quotas
de um socio detentor de uma sociedade limitada unipessoal, podendo o credor passar
a ser dono da universalidade das quotas sociais.

E, também, intuitivo que, na hipotese de liquidacéo das quotas sociais em juizo,
a sociedade como um todo seja liquidada ou arrematada, até o limite do adimplemento
da divida que causou a penhora. Logo, quando ndo h& a vontade de ingresso do
credor no quadro societario, a Unica hipétese em que a sociedade nédo € extinta e
liquidada por completo € quando seus bens conseguem satisfazer a divida do credor
sem atingir todos os bens da sociedade, situagdo em que provavelmente ndo sera
mais possivel a continuidade da atividade empresaria.

Ainda, pelo principio da vedacdo do enriquecimento sem causa, quando a
execucao for menor que o valor das quotas sociais, existe a possibilidade, embora de
dificil aplicacdo pratica, do credor entrar no quadro societario com a manutencao do
devedor no mesmo, na medida da proporgéo de suas quotas remanescentes, caso
ele aceite tal medida. Essa situacdo parece mais realista em hipotese de dacdo em
pagamento, que para Carlos Alberto Gongalves (2023, v.2 p.138), é um acordo de
vontade entre credor e devedor, em que ambos aceitam, para quitacdo da divida,
prestacao diversa da acordada anteriormente. Nesse caso, o devedor daria suas
guotas em dacao em pagamento, pois existiria mais chance de haver a possibilidade
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de criacdo de uma affectio societatis entre ambos, situacdo que parece distante

guando a satisfacédo do crédito é realizada em juizo.
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3 FRAUDE CONTRA CREDORES NO CONTEXTO DE ALIENACAO DE QUOTAS
SOCIAIS DE SOCIEDADES LIMITADAS

Apés a delimitacdo conceitual de quotas sociais e sociedades limitadas, torna-
se necessario adentrar na alienacao de tais quotas e na possibilidade de fraude contra
credores, nesse tipo de operacdo. Se o devedor responde com a sua universalidade
de bens, e, se quotas sociais sao transferiveis e penhoraveis, logo, pode-se concluir,
que, em caso de alienacdo do sécio insolvente de suas quotas, poderd haver a
caracterizacdo de fraude contra credores, desde que observados 0s aspectos,

pressupostos e requisitos infracitados.

3.1 Conceito de fraude contra credores

Nesse viés, se faz necessaria a conceituacdo de fraude contra credores.
Primeiramente, vale ressaltar a teoria dos planos do negécio juridico, desenvolvida
pela doutrina juridica. Segundo essa teoria, todo negécio juridico apresenta trés
planos: existéncia, validade e eficacia. A fraude contra credores € um instituto que
ataca o plano e o pressuposto da validade, e esta positivada na parte geral do Cadigo
Civil Brasileiro, Livro lll, titulo I, capitulo IV, ou seja, na categoria de defeitos do
negdcio juridico, uma vez que pode gerar a sua anulacdo. Ela se constitui como todo
ato de disposicéo e oneracdo de bens, créditos e direitos, a titulo gratuito ou oneroso,
gue cause a insolvéncia de um devedor, ou que seja praticado por devedor ja
insolvente, prejudicando a satisfacdo do crédito de credor preexistente. (MELLO,
2022)

Ela representa, entdo, um vicio da vontade contra o qual o legislador trouxe
protecdo, conforme os artigos 158 a 165 do CC, visando a satisfacdo do crédito do
credor. Aprofundando, como supracitado, a fraude contra credores se caracteriza
guando o devedor, na iminéncia de sua inadimpléncia ou insolvéncia, comeca a fazer
negocios juridicos nos quais transfere seus bens, a titulo gratuito ou oneroso, para
outras pessoas, visando que o credor ndo tenha o seu crédito adimplido. Segundo o

doutrinador Carlos Roberto Gongalves (2022, p. 484):

A fraude contra credores ndo conduz a um descompasso entre o intimo
guerer do agente e a sua declaracdo. A vontade manifestada corresponde
exatamente ao seu desejo. Mas é exteriorizada com a inten¢éo de prejudicar
terceiros, ou seja, os credores. Por essa razdo é considerada vicio social.
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O negdcio juridico em questao é representado, portanto, por uma vontade real,
porém viciada, pois, diferentemente de um negdcio juridico simulado, que é quando
as partes fazem um negocio juridico com uma finalidade oculta e diferente da que é
exteriorizada no mundo juridico (LOBO, 2022), a vontade exteriorizada é real, o
devedor realmente quer se dispor daqueles bens, porém com o intuito de prejudicar
terceiros credores.

Logo, a fraude contra credores € um defeito do negdcio juridico que representa
um vicio de vontade, este que ataca o plano de validade, acarretando na anulabilidade

do referido negécio.

3.2 Requisitos da fraude contra credores

Entre os requisitos para a caracterizacao da fraude a credores, apresentam-se
dois elementos fundamentais: o objetivo (eventus damni), que € a propria insolvéncia
causada pela transferéncia dos bens, e o subjetivo (consilium fraudis) que € o conluio
fraudulento do devedor com terceiro, ou a ciéncia da ma-fé por este, capaz de
prejudicar a satisfacao do crédito do credor.

3.2.1 Elemento Objetivo

Primeiramente, € importante destacar que o elemento objetivo é fundamental
para a caracteriza¢do do instituto. Isto porque, a fraude contra credores € um vicio da
vontade que visa a ndo satisfacdo do crédito de terceiros. Se ainda existe a
possibilidade de satisfacdo, ndo ha como se falar ainda em fraude contra credores.
(MELLO, 2022)

Logo, vale ressaltar a positivagdo dada ao conceito de insolvéncia pelo

legislador Brasileiro. Segundo o CPC:

Art. 748. Da-se a insolvéncia toda vez que as dividas excederem a
importancia dos bens do devedor. (BRASIL, 1973)%°

15 Artigo do Cadigo de Processo Civil de 1973 que néo foi revogado pela Lei n° 13.105;
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Conclui-se, entdo, que a insolvéncia se da quando o patriménio do devedor ndo
é suficiente para o pagamento de suas dividas. Para a caracterizacdo do eventus
damni, € necessario que aquele negdcio juridico cause, perpetue ou piore a
insolvéncia do devedor. Quando perpetuar, prejudicara a satisfacdo do crédito de
acordo com um critério temporal, ou seja, fara com que o credor demore mais para ter
seu crédito adimplido. Quando piorar, o devedor possuira ainda menos patrimonio, ou
dificultard o acesso a determinados bens, dando uma preferéncia a outro credor, como
guando determinado bem em garantia real. Nesse viés, disciplina o artigo 163 do CC:
“Presumem-se fraudatorias dos direitos dos outros credores as garantias de dividas
que o devedor insolvente tiver dado a algum credor”. (BRASIL, 2002).

Além disso, é necessario que tal negocio juridico fraudulento aconteca depois
da constituicdo do crédito do credor prejudicado, ou seja, o ato de disposicdo de
patriménio, para caracterizacao de fraude a credores, ndo podera ocorrer antes da
propria constituicdo do crédito. (MELLO. 2022)

3.2.2 Elemento Subjetivo

Em relagdo ao elemento subjetivo, também conhecido como “Consilium
Fraudis”, o Doutrinador Paulo Luiz Lobo (LOBO, 2022, p. 307) aponta a teoria de
Pontes de Miranda de que o elemento subjetivo se trata de uma presuncéo, uma mera
alegacdo de ma-fé ou boa-fé. Isto porque, a ma fé nado se limita a intencéo de causar
a insolvéncia, mas pode ser entendida apenas como a presuncao de tal quando o
terceiro que exerce o0 negocio juridico fraudulento sabia, ou deveria saber, da
insolvéncia. Logo, a redacéo do artigo 158 do CC*6, “ainda quando o ignore”, positiva
a ideia de que o elemento subjetivo € essencial apenas para a presuncao de boa-fé
(art. 164 do CC'’) ou de ma-fé (art.161 do CC*8). Destarte, o CC positiva a ideia de

16 BRASIL, 2002, Art. 158. Os negdcios de transmisséo gratuita de bens ou remisséo de divida, se os
praticar o devedor ja insolvente, ou por eles reduzido a insolvéncia, ainda quando o ignore, poderédo
ser anulados pelos credores quirografarios, como lesivos dos seus direitos.

17 BRASIL, 2002, Art. 164. Presumem-se, porém, de boa-fé e valem os negdcios ordinarios
indispensaveis a manutencéo de estabelecimento mercantil, rural, ou industrial, ou a subsisténcia do
devedor e de sua familia.

18 BRASIL, 2002, A acdo, nos casos dos arts. 158 e 159, podera ser intentada contra o devedor
insolvente, a pessoa que com ele celebrou a estipulagdo considerada fraudulenta, ou terceiros
adquirentes que hajam procedido de ma-fé.
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gue ignorar 0 ato causador da insolvéncia, sabendo da mesma, afasta a presuncao
de boa-fé, caracterizando, assim, o elemento subjetivo. Ainda, segundo Carlos
Roberto Gongalves (2022, p. 485):

Ao tratar do problema da fraude, o legislador teve de optar entre proteger o
interesse dos credores ou o do adquirente de boa-fé. Preferiu proteger o
interesse deste. Se ignorava a insolvéncia do alienante, nem tinha motivos
para conhecé-la, conservara o bem, ndo se anulando o negécio. Desse modo,
o credor somente lograra invalidar a alienagdo se provar a ma-fé do terceiro
adquirente, isto €, a ciéncia deste da situacéo de insolvéncia do alienante.

Logo concluimos que o elemento subjetivo, também conhecido como
“consilium fraudis” € a ma-fé e a intencdo de prejudicar a satisfacdo do crédito do
credor, por parte de quem se desfaz o bem, somada a ciéncia, por parte de quem
recebe o bem, da intencdo fraudulenta, visto que o adquirente de boa-fé é protegido
pelo legislador.

Por fim, vale ressaltar que os negécios juridicos indispensaveis para a
sobrevivéncia do estabelecimento mercantil, do rural e da prépria familia, se

presumirdo de boa-fé, conforme o artigo 164 do codigo civil:

Art. 164. Presumem-se, porém, de boa-fé e valem os negocios ordinarios
indispensaveis & manutengdo de estabelecimento mercantil, rural, ou
industrial, ou a subsisténcia do devedor e de sua familia. (BRASIL, 2002)

Nesse caso ndo existira a caracterizagdo do elemento subjetivo.

3.2.2.1 Presuncéo de consilium fraudis

A doutrina divide a presuncao de consilium fraudis em duas categorias: as
absolutas e as relativas. As absolutas séo as alienac¢des gratuitas, ou seja, quando o
devedor insolvente aliena seu patrimoénio de forma gratuita. Segundo Lobo, (2022, p.
309):

Sao negécios juridicos de transmissédo gratuita as doagdes, inclusive modais;
as obrigacbes sem causa; as atribuicdes gratuitas de direitos reais e de
retencdo; o que nao é correspectivo nas doagdes remuneratdrias, nas
transagOes e nos reconhecimentos de dividas; o aval de favor; o pagamento
de prémio de seguro a favor de terceiro; a transformacéo de seguro em favor
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préprio em seguro a favor de terceiro; as promessas de doacao; a gratuidade
de excesso (o pre¢o foi tdo alto que o pagamento acima do valor foi
gratuidade; ou venda com preco vil, de modo que houve gratuidade da
parcela que faltou do valor).

Logo, conclui-se que a doacgéo de bens e a remissao de divida realizada pelo
devedor insolvente sdo hipéteses em que o elemento subjetivo da fraude contra
credores sera absolutamente presumido, sem que seja necessaria a sua prova?.

Por outro lado, o consilium fraudis sera relativo em alienac6es onerosas,
situacdo em que a lei exigira o requisito da notoriedade da insolvéncia, da existéncia
conhecida, ou seja, da prova da ma-fé. Destaca-se aqui que, em principio, nesse tipo
de transacdo ndo haveria uma mudanca no patriménio do devedor, pois 0 bem
transferido correspondera a outro valor igual, ndo existindo uma alteracdo da situacéo
de insolvéncia, mas uma mera manutencédo, que nao necessariamente é fraudulenta.
Mesmo assim, quando envolto em um processo de discussédo de fraude contra
credores, o adquirente do bem poderd contestar a notoriedade da ciéncia da
insolvéncia, ou ainda, quando n&o for comprovada a sua ma-fé, solicitar que o bem
continue em sua titularidade, oferecendo a depositar, em juizo, a diferenca entre o que
pagou e o que de fato vale o bem. (LOBO, 2022). Nesse caso, quando também for
comprovado o eventus damni, torna-se necessaria a apuracado em juizo dos indicios
e presuncdes de ma-fé, como a proximidade das partes, a diferenca entre o valor de
venda e o valor real do bem?® (que também impactara no elemento objetivo), o tempo
do negédcio juridico (se, por exemplo, se foi realizado um dia antes do vencimento da

divida), entre outros aspectos.

3.3 Acgédo Pauliana e seus efeitos

19 O mesmo vale para o elemento objetivo, pois a disposi¢do gratuita do patrimdnio por parte do
devedor, por si so, prejudicara a individualizagdo do bem na penhora, dificultando a satisfagdo do
crédito por parte do credor.

20 O legislador brasileiro, ainda, intenta proteger o adquirente de boa-fé quando positiva que, segundo
artigo 160 do CC, “Se o adquirente dos bens do devedor insolvente ainda néo tiver pago o preco e este
for, aproximadamente, o corrente, desobrigar-se-a depositando-o em juizo, com a citacdo de todos os
interessados.” (BRASIL, 2002). Logo, quando o prego for aproximadamente do real, o terceiro
adquirente podera depositar o valor em juizo para que ndo haja a possibilidade de dano ao credor,
porém com a consequente manutencdo da sua posse e propriedade sob o bem adquirido.
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Para reconhecer em juizo a fraude contra credores, o credor podera ajuizar
uma acao com o objetivo de anular o negdcio juridico fraudulento através de uma acao
conhecida como “Ac¢ao Pauliana”. Ela é uma medida juridica pessoal que, em um
primeiro momento, visa a volta ao status quo anterior ao negdcio juridico viciado.
Entretanto existe uma discussao doutrinaria acerca de se realmente esse sera o seu
efeito. Ela também é conhecida como acao revocatoria.

Neste sentido, positiva o CC, no artigo 161:

Art. 161. A acéo, nos casos dos arts. 158 e 159, podera ser intentada contra
o0 devedor insolvente, a pessoa que com ele celebrou a estipulacdo
considerada fraudulenta, ou terceiros adquirentes que hajam procedido de
ma-fé. (BRASIL, 2002)

Logo, havera um litisconsorcio passivo entre o devedor insolvente que alienou
0 seu patrimonio e o adquirente deste. (LOURENCO, 2021).

Acerca dos efeitos da caracterizacdo da fraude contra credores, a doutrina
diverge sobre se a procedéncia da acao pauliana geraria um efeito de anulabilidade
ou de ineficécia relativa do ato (MELLO, 2022), isto porque divergem acerca de qual
seria a natureza juridica da sentenca que envolve esse tipo de acéo.

Nesse sentido, torna-se pertinente uma diferenciacdo breve entre sentenca

declaratéria, condenatéria e constitutiva. Para Marcelo Ribeiro:

A sentenca meramente declaratéria traduz a certificacdo da existéncia,
inexisténcia ou do modo de ser da relacao juridica. Nessa categoria também
se enquadram os pronunciamentos de falsidade e autenticidade documental.
[...] A decisdo constitutiva, para além da declarac@o acerca da existéncia ou
inexisténcia da relacéo juridica afirmada no processo, determina uma criagao,
modificacdo ou extincdo. Trata-se, portanto, de decisdo complexa, que
agrega, a certeza da declaracdo, em momento légico posterior, um comando
com efeitos praticos relevantes para a causa. [...] Sentencas condenatorias,
assim como as sentencas constitutivas, sdo complexas, e apresentam, ao
lado da declaracdo, um segundo pronunciamento. De inicio, reconhecem um
dever juridico e, no instante seguinte, empregam um comando para que a
parte adote um comportamento: fazer, ndo fazer, entregar coisa ou dinheiro.
(2019, p. 319 e 320)

Ou seja, a sentenca declaratéria se limitard a declarar a existéncia ou
inexisténcia de um direito, como uma declaracdo de paternidade, por exemplo,
enquanto a condenatéria decidira o meérito sobre algum direito, gerando uma
execucao. A sentenca constitutiva, por sua vez, criara, modificara ou extinguirad um

estado ou relacao juridica.
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Acerca da discusséo doutrinaria sobre os efeitos da sentenca que defere uma
acao pauliana para o autor, parte da doutrina acredita que essa sentenca teria a
natureza constitutiva, a medida em que ela deveria gerar a anulabilidade do ato,
extinguindo o negdcio juridico viciado do mundo juridico, aproveitando a todos os
outros credores, por exemplo. Por outro lado, parte da doutrina acredita que deveria
se tratar de uma sentenca com natureza declaratoria, em que ficaria atestado que
aquele negdcio juridico viciado subsistiria e seria valido, porém, para o proveito do
credor, ficaria declarado que seria ineficaz.

Entretanto é notdério que o legislador brasileiro decidiu adotar o efeito da
anulabilidade, quando, no artigo 158 do CC?!, positiva que os negdcios juridicos
viciados por fraude contra credores poderdo ser anulados. Logo, as sentencas
paulianas, quando procedentes para a pretensdo do credor, gerardo a prépria
desconstituicdo do ato juridico, com efeitos ex tunc, ou seja, retroativos, causando a
prépria exclusdo do ato do mundo juridico, revogando, consequentemente, a sua
eficAcia. Em alguns casos, entretanto, quando ndo existe a possibilidade de volta ao
estado fético juridico anterior, acontece a indenizacao. Por fim, os efeitos da anulacao
também sdo erga omnes, ou seja, que vale e atinge todas as pessoas no campo

juridico, beneficiando também a outros credores.

3.4 Fraude a credores em alienac¢des de quotas sociais de sociedades limitadas.

Apés conceituar e caracterizar fraude contra credores, alguns aspectos sao
pertinentes, quando ela é colocada a luz da alienacdo de quotas socias.
Primeiramente, conforme supracitado, é preciso ressaltar que, no contrato social das
sociedades limitadas, existira a disposicdo acerca da opcdo dos soOcios pela
transferibilidade ou intransferibilidade de tais quotas. Quando a sociedade optar pela
intransferibilidade, e o devedor insolvente intenta em as alienar, ndo havera o que se
falar em fraude contra credores, pois o ato de alienacdo das quotas sociais sera nulo
em sua propria formagéo, uma vez que o artigo 166 do CC, estipula que o negdcio

juridico sera nulo quando o seu objeto for impossivel. (BRASIL, 2002). Portando, como

21 BRASIL, 2002, Art. 158. Os negécios de transmissado gratuita de bens ou remissdo de divida, se os
praticar o devedor ja insolvente, ou por eles reduzido a insolvéncia, ainda quando o ignore, poderao
ser anulados pelos credores quirografarios, como lesivos dos seus direitos.
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a gquota € intransferivel, a alienacéo é impossivel a luz do contrato social, e o negécio
juridico também sera nulo, pela inteligéncia do artigo supracitado.

Em contrapartida, quando o contrato social optar pela transferibilidade das
quotas, podera existir fraude contra credores.

3.4.1. Alienacédo de quotas sociais

Nesse sentido, vale conceituar alienacéo: Alienacéo é o ato de transferéncia
para outra pessoa de um bem ou direito. Dentro do contexto de sociedades limitadas,
0 sécio pode alienar as suas quotas sociais para terceiro ndo sécio, para outro socio
e para a propria sociedade, que colocara essas quotas em tesouraria.

Essa alienacao sera realizada através de um contrato de cessdo de quotas e
se concretiza com alteracao contratual do préprio contrato social da sociedade. Essa
cessao, por sua vez, podera ser parcial ou total (ou seja, do capital social inteiro, ou
apenas de uma parte), e o cessionario assume todos os direitos e deveres do cedente
em relacdo a sociedade. (BORBA, 2022). No que tange a cessdo de quotas para
terceiro ndo socio, geralmente os demais socios terdo direito de preferéncia.

O contrato de cessdo de quotas, por sua vez, podera ser realizado a titulo
gratuito ou oneroso, e como todo negécio juridico, devera possuir os planos da
eficacia, da validade e da existéncia. Em relacéo a sua eficacia, conforme artigo 1057,
paragrafo unico do CC (BRASIL, 2002), “A cessao tera eficacia quanto a sociedade e
terceiros, inclusive para os fins do paragrafo Unico do art. 1.003%2, a partir da
averbacdo do respectivo instrumento, subscrito pelos socios anuentes.” Logo, para
gue a cessdo das quotas possua eficacia, precisard ser averbada no 6rgdo
competente. Em relacdo a validade, precisara conter todos o0s requisitos e
pressupostos de qualquer negécio juridico, que séo, conforme artigo 104 do CC,
agente capaz, objeto licito, possivel e determinado ou determinavel, e ainda forma

prescrita ou ndo defesa em lei (BRASIL, 2002). Ademais, precisara observar 0s

22 BRASIL, 2002, Art. 1.003. A cessao total ou parcial de quota, sem a correspondente modificacdo
do contrato social com o consentimento dos demais s6cios, ndo tera eficacia quanto a estes e a
sociedade. Paragrafo tnico. Até dois anos depois de averbada a modificacdo do contrato, responde o
cedente solidariamente com o cessionario, perante a sociedade e terceiros, pelas obrigacdes que
tinha como sécio.
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pressupostos do plano da existéncia, no qual deverd possuir manifestacdo ou
declaracédo exteriorizada de vontade, agentes, objeto e forma. (BOAS, 2018).

Por fim, a sociedade devera anuir a modificacdo do contrato social, em virtude
da cessdo das quotas sociais, conforme critérios supramencionados, como a

aprovacao em assembleia de socios pelo quérum minimo legal ou contratual.

3.4.2. A cessao de quotas do socio insolvente

A cessao de quotas do socio insolvente, isto €, que ndo possui patriménio
suficiente para a satisfacdo de suas dividas, podera ser um ato viciado por fraude a
credores. Isto porque, conforme supramencionado, o devedor responde com todos 0s
seus bens pela satisfacdo do crédito, exceto com os bens impenhoraveis. Como o
préprio ordenamento juridico brasileiro entende que quotas sociais sdo bens
penhoraveis, logo elas também poderdo ser objetos de satisfacao do crédito, e a sua
cessdo, pelo devedor insolvente, poderia significar fraude a credores. Para tal
caracterizacdo, entretanto, a prépria cessdo devera conter 0S pressupostos e
requisitos do instituto.

Para a caracterizacdo do elemento objetivo da fraude contra credores, €
necessario analisar se o possivel negdcio juridico viciado por fraude causou a
insolvéncia do devedor, ou se este ja era insolvente na época da cessao, prolongando
ou piorando tal situacdo. Além disso, tal cesséo devera ocorrer depois da constituicao
do crédito ndo satisfeito, e antes da sua judicializacdo, pois conforme
supramencionado, nesses casos se tratara de fraude a execucao. Ora, se a quota faz
parte do patriménio do devedor e este a cede, prejudicando a satisfacéo do crédito do
credor, teremos a caracterizagéo do eventus damni.

Além disso, para a caracterizacdo do elemento subjetivo, ou seja, do consilium
fraudis, precisara haver a ciéncia do adquirente da insolvéncia do devedor, quando
feita a titulo oneroso, ou havera uma presuncédo de ma-fé absoluta, quando feita de
forma gratuita. Porém, em casos de presuncéo relativa, destaca-se que podera existir
uma relativizagdo da prova da ciéncia da intencdo fraudulenta por parte do adquirente,

guando este for sdcio em comum, ou quando for a propria sociedade a cessionaria.
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3.4.3 Os indicios e as presuncdes de ma-fé em venda de quotas sociais do devedor

insolvente para outro socio ou para a sociedade

Nos contratos de cessdo de quotas a titulo oneroso, como supracitado, a
presuncdo de ma-fé sera relativa. Em virtude disso, torna-se necessaria a analise dos
indicios que circunstanciam o caso concreto. Primeiramente, indicio é o que indica a
existéncia ou veracidade de algum fato, através da probabilidade. E um meio para se
chegar a uma presuncéo. E um fato conhecido que leva ao descobrimento de um
novo, ou a uma presuncao. (VIEIRA, 2021). Neste sentido, ressalta Humberto
Theodoro Junior (2023, p. 838):

As presuncgdes correspondem mais a um tipo de raciocinio do que
propriamente a um meio de prova. Com elas pode-se chegar a uma nogao
acerca de determinado fato sem que este seja diretamente demonstrado.
Usa-se na operagdo a denominada prova indireta (circunstancial ou
indiciaria).

Destaca-se, portanto, que a presuncdo pode ser um meio de prova,
independente do fato ter sido comprovado no processo.

Aprofundando, a comprovagdo do consilium fraudis em processos de
caracterizacdo de fraude contra credores pode se tornar de dificil prova, visto que a
ciéncia do terceiro adquirente da intencdo de prejudicar o crédito do credor, por parte
do devedor, pode ndo ser exteriorizada. Assim, a valoracdo dos indicios e das
presuncdes podem ser um balizador para tal caracterizacéo.

Para se provar a ma-fé, que por consequéncia implicaria na comprovacao do
elemento subjetivo da fraude, geralmente se recorre a indicios, a situacdes que
rodeiam o fato. (PITT, 2015). A soma de varios indicios poderia levar a uma
presuncéo. Neste sentido, leciona Eduardo Cambi, (2006 p. 364) que sao indicios da

ma-fé:

[...] Parentesco ou amizade intima entre os contratantes; preco vil dado em
pagamento para a coisa valiosa; falta de possibilidade financeira do
adquirente (que pode ser demonstrada pela requisicdo de sua declaracdo de
Imposto de Renda); ndo transferéncia de numerario no ato, nas contas
bancéarias dos participantes, continuacdo do alienante na posse da coisa
alienada; o fato de 0 adquirente ndo conhecer a coisa adquirida.
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Destaca-se, aqui, que, em vendas de quotas pelo devedor insolvente para o
préprio socio, em virtude da affectio societatis, a sociedade entre as partes poderia,
por si s0, significar um indicio para a obtencdo de uma prova indireta, circunstancial
ou indiciaria, para a presuncdo de conluio fraudulento, visto que, em funcdo das
sociedades limitadas serem sociedade mistas mas com fortes caracteristicas das de
pessoas, se cedentes e cessionarios tiveram o animo de se associar, também se
presume uma relacdo proxima o suficiente para a ciéncia da situagéo patrimonial do
cedente, por parte do socio cessionario. Somado aos demais fatos, circunstancias e
provas, o convivio, as obrigacfes sociais em comum e as situacées de penhora ou
execucdo por parte do devedor/cedente, que sdo de facil ciéncia de pessoas
associadas, podem ser indicios de que a convivéncia em sociedade poderia gerar uma
presuncao de conhecimento da intengao fraudulenta na cesséo das quotas.

Ademais, vale ressaltar a redacdo do artigo 159 do CC: “Art. 159. Serao
igualmente anulaveis os contratos onerosos do devedor insolvente, quando a
insolvéncia for notéria, ou houver motivo para ser conhecida do outro contratante
(BRASIL, 2002)". O legislador, ao disciplinar que o0s contratos onerosos serao
anulaveis quando a insolvéncia “houver motivo para ser conhecida do outro
contratante”, trouxe o entendimento de que a propria relacdo, seja ela comercial,
familiar ou qualquer outro tipo que se pressuponha proximidade, seria um motivo para
que a situacdo de insolvéncia seja considerada uma presuncdo de ma-fé. Nesse
sentido, escrevem Gragliano e Pamplona Filho (2007, p. 378):

E conhecida de todos ou notéria quando se apresenta publicamente,
manifestada através de execucdo, de protestos, publicagbes pela imprensa
escrita e falada. E presumida, ou ha motivo para ser conhecida do outro
contratante, se este ndo encontra justificacao para ignorar o precério estado
financeiro do alienante, em virtude do parentesco proximo, do relacionamento
comercial, dos negdcios mutuos, do protesto de titulos cambiais promovido
por ele, adquirente.

Logo, destaca-se a seguinte frase dos autores supracitados: “se este nao
encontra justificacdo para ignorar o precario estado financeiro do alienante”, na qual
aponta que para a nao caracterizacdo do consilium fraudis, o adquirente deveria
provar a sua boa-fé, ou seja, provar porque nédo tinha ciéncia de tal insolvéncia. Em
contrapartida, o apontamento da relacéo proxima o suficiente para gerar uma affectio

societatis, poderia ser a prova indireta supramencionada.
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Por fim, o mesmo vale para quando a sociedade compra as quotas para coloca-
las em tesouraria. Ora, se quem representara a sociedade neste ato serdo todos
sécios entre si, pelo mesmo raciocinio anteposto, poderia se presumir uma ma-fé
nesta cessao de quotas. Logo, em ambos 0s casos, poderiamos ter a caracterizagdo
do consilium fraudis pelo fato de cedentes e cessionarios estarem em sociedade.
Contudo, vale destacar que alguns juizes poderiam entender a ideia da affectio
societatis como uma prova indireta de ma-fé como um pouco extremista, pois, a luz
do caso concreto podem existir outros fatos e circunstancias a serem analisadas que
irlam de desencontro a tal tese. No minimo, pode-se entender que a affectio societatis
€ um grande indicio de ma-fé, que em juizo, somada a outros fatos e provas, pode

gerar uma presuncgéao de consilium fraudis.

3.4.4. Os indicios e as presuncdes de ma-fé na venda de quotas em funcéo do preco

acordado

Nesse viés, vale destacar que outro indicio pertinente para a caracterizacdo do
consilium fraudis, em hipéteses de fraude contra credores, em negdcios juridicos de
cessao de quotas sociais, € a diferenca entre o valor real da quota e o valor de venda.
Nesse sentido, vale conceituar valor: valor € uma referéncia monetaria utilizada para
comprar ou vender um determinado ativo, sendo este representado por um numero
pontual, representando assim a expressao monetéria do ativo. Logo, valor é o nimero
de unidades monetérias pelo qual determinado ativo ou coisa podem ser comprados
ou vendidos. (NETO e BRANDAO, 2018, p. 110). Conclui-se, portanto, que o valor de
uma quota pode ser mensurado pelo preco em que ela seria comprada ou vendida.

Destarte, contraditoriamente, pode-se afirmar que, quanto mais proximo o
valor de cessao das quotas for do valor nominal das quotas sociais (valor contabil),
maior a chance de existir um indicio de fraude, isto porque, numa possivel alternativa
de liquidacdo em juizo ou na venda para terceiros, o valor da quota tende a ser maior
do que o contabil. A titulo de comparacédo, em juizo, para a apuracao de haveres de
um socio retirante, na omissao do contrato social sobre a metodologia de avaliagéo
da empresa/quotas, sera usado o método conhecido como Balan¢o de Determinacdo
para a avaliacdo das quotas. Nesse vié vale destacar o apontamento de Antonio Lopes

de Sa, sobre essa metodologia;
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Os haveres ndo sdo sé os que friamente se evidenciam nas contas e nos
saldos do capital; a escrita contabil € um ponto de partida, mas ndo o de
“chegada”, pois ha muita falsidade na avaliagdo dos balangos no Brasil,
mascarados os valores que estdo por um incompetente sistema contabil da
Lei n. 6.404/1976. (SA, 2019, p.92):

O balanco de determinacéao, portanto, sera realizado por um perito contabil que
encontrara a real situacdo da empresa, essa além do que consta apenas nos livros
contabeis. Para o entendimento de quanto o sdcio teria direito em fungéo de seu direito
de saida, seréa apurado o patrimdnio liquido, que consiste na diferenca entre os ativos
e 0s passivos, podendo, também ser constituido de reservas de lucros, dentre outras
linhas contabeis, além do valor do capital social integralizado. (PADOZEVE, 2017).23
Neste sentido, vale pontuar o conceito de patriménio liquido dado por Salotti, Lima e
Murcia (2019, p. 38):

Patriménio liquido: é o valor residual dos ativos da entidade ap6s a dedugao
de todos os seus passivos. Trata-se, portanto, de recursos residuais dos
sécios, seja em decorréncia do capital aportado na entidade ou dos lucros
gerados.

Por fim, apurado o patrimbnio liquido, esta sera divido pela razdo da
porcentagem de participacdo do socio retirante, afim de apuracdo dos haveres.

Diante disso, como o patriménio liquido representa um valor maior o que o
investido pelos sécios, o balanco de determinacao podera apresentar uma avaliacdo
das quotas maior do que o seu valor nominal e contabil, e dependendo dessa
diferenca, podera ser um indicio de fraude, ndo sé pelo conluio fraudulento entre as
partes, mas pelo proprio dano a satisfacéo do credito por parte do credor, isto porque,
seria essa avaliacdo que apuraria o valor da liquidacdo em juizo, apés uma penhora
das gquotas, e a venda por um valor menor do que ela, poderia ser um prejuizo a
satisfacdo do crédito, uma hipétese de piora da situagédo de insolvéncia do devedor,
na apuracédo do elemento objetivo.

Nesse sentido, vale pontuar uma discussao que ja foi objeto de recurso ao STJ,
sobre qual metodologia de avaliacdo seria a mais adequada para apuragao de

haveres em processos de dissolu¢do parcial de sociedades. Segue ementa:

23 Vale ressaltar a férmula contabil de que ativos sdo passivos somados ao patriménio liquido. Ou,
patrimdnio liquido é a diferenga entre ativos e passivos de uma empresa. (PADOZEVE, 2017)
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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 acérdao publicado na vigéncia do Cédigo
de Processo Civil de 2015 (Enunciados Administrativos n° 2 e 3/STJ). 2.
Cinge-se a controvérsia a definir se o Tribunal de origem, ao afastar a
utilizacdo da metodologia do fluxo de caixa descontado para avaliacdo dos
bens imateriais que integram o fundo de comércio na fixacdo dos critérios da
pericia contabil para fins de apuracdo de haveres na dissolucdo parcial de
sociedade, violou o disposto nos artigos 1.031, caput, do Codigo Civil e 606,
caput, do Cdadigo de Processo Civil de 2015. 3. O artigo 606 do Cdédigo de
Processo Civil de 2015 veio refor¢car o que ja estava previsto no Cédigo Civil
de 2002 (artigo 1.031), tornando ainda mais nitida a opcao legislativa segundo
a qual, na omissdo do contrato social quanto ao critério de apuracdo de
haveres no caso de dissolucao parcial de sociedade, o valor da quota do sécio
retirante deve ser avaliado pelo critério patrimonial mediante balangco de
determinacéo. 4. O legislador, ao eleger o balanco de determinacdo como
forma adequada para a apuracdo de haveres, excluiu a possibilidade de
aplicacdo conjunta da metodologia do fluxo de caixa descontado. 5. Os
precedentes do Superior Tribunal de Justica acerca do tema demonstram a
preocupacdo desta Corte com a efetiva correspondéncia entre o valor da quota
do sdcio 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 econdmico da sociedade, utilizada
comumente como ferramenta de gestdo para a tomada de decisbes acerca de
novos investimentos e negociac¢des, por comportar relevante grau de incerteza
e prognose, sem total fidelidade aos valores reais dos ativos, ndo é
aconselhavel na apuracdo de haveres do sdcio dissidente. 7. A doutrina
especializada, produzida ja sob a égide do Cdodigo de Processo Civil de 2015,
entende que o critério legal (patrimonial) € o mais acertado e esta mais afinado
com o principio da preservacdo da empresa, ao passo que o econémico (do
qual deflui a metodologia do fluxo de caixa descontado), além de inadequado
para o contexto da apuracdo de haveres, pode ensejar consequéncias
perniciosas, tais como (i) desestimulo ao cumprimento dos deveres dos sécios
minoritarios; (ii) incentivo ao exercicio do direito de retirada, em prejuizo da
estabilidade das empresas, e (iii) enriquecimento indevido do sécio desligado
em detrimento daqueles que permanecem na sociedade. 8. Recurso especial
ndo provido. (STJ — REsp: N° 1.877.331 - SP (2019/0226289-5). Relatora:
Ricardo Villas Bbas Cueva. Data de julgamento: 13/04/2021, Terceira Turma
do Superior Tribunal de Justica

Analisando a ementa acima, pode-se concluir que a corte do STJ entende que
o critério de avaliagdo patrimonial, ou seja, 0 balanco de determinacdo, é o mais
adequado para a apuracdo dos haveres, em caso de direito de retirada do sécio. Tal

critério foi pacificado ao longo dos anos e consolidado no artigo 60624 do CPC.

24 BRASIL, 2015, Art. 606. Em caso de omissdo do contrato social, o juiz definird, como critério de
apuracdo de haveres, o valor patrimonial apurado em balanco de determinacdo, tomando-se por
referéncia a data da resolucdo 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.
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Entretanto, no mercado de venda de empresas, o0 método de avaliacdo de
guotas sociais mais utilizado é o Fluxo de Caixa Descontado (FDC), referido na
decisdo como critério econdémico. Esse método consiste em estimar os fluxos de caixa
futuros da empresa, descontar a valor presente e soma-los, estimando a perpetuidade
dessa geracao, valorando, assim, a empresa em sua capacidade de gerar lucro e

caixa. Jocildo Neto e José Brandao (2018, p.157), acrescentam que:

O conceito do valor de qualquer ativo, inclusive uma empresa, pelo fluxo de
caixa descontado afirma que ele vale o quanto pode gerar de retorno (ou de
caixa) no futuro. A geracdo de caixa passada, bem como os investimentos
realizados no passado, nao é relevante quando se esta atribuindo valor, uma
vez que o valor calculado é decorrente do que se espera ter de retorno no
futuro, independentemente do retorno auferido ou do investimento realizado
no passado.

Logo, o capital social, que € o valor investido no passado pelos socios, ou 0
proprio balanco de determinacdo, em comparacdo com essa metodologia, nao
revelaria o verdadeiro valor das quotas, visto que o valor seria estimado em quanto
de lucro elas podem trazer aos socios ao longo dos anos. Esse método de avaliacéo
tende a trazer um valor maior do que o Balanco de Determinacgéo e do que o préprio
valor contabil das quotas, pela simples l6gica de qualquer investimento, como é o
investimento para iniciar uma sociedade empresaria: investe-se para ter retorno e
multiplicar o valor investido. Portanto, do capital social, como o valor desembolsado
pelos sécios, espera-se um retorno superior.

A titulo de exemplo, vale analisar a Ambev, empresa anunciada na bolsa de
valores como ABER3. Segundo dados apresentados pela empresa no portal de
Relagcbes com Investidores?®, a empresa fechou o ano de 2022 com
R$15.750.216.851,00 de capital social. Entretanto, a empresa teve de lucro em 2022
de mais de R$15 bilhdes, valor muito préximo ao do capital social. Logo, se o FDC é
uma metodologia que calcula a geracéo de caixa, a partir do lucro, através dos anos
até a perpetuidade, é logico afirmar, que, em empresas que apresentam lucro, o FDC
tende a ser maior que o valor contabil.

Em contrapartida, ainda sobre a referida decisdo do STJ, os ministros

vencedores apontaram que a escolha por utilizacdo de uma metodologia mais

25 Dados disponiveis em: DIVULGACAO de Resultados, Rl Ambev, 2022. Disponivel em:
https://ri.ambev.com.br/. Acesso em 09 mar. 2023
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benéfica, como seria o0 FCD, como demonstrado anteriormente, ao socio retirante,
poderia gerar um desestimulo ao cumprimento dos deveres dos sécios minoritarios,
ou ainda incentivar o exercicio do direito de retirada, além de gerar enriquecimento
sem causa. A metodologia adotada pelo CPC e pelo STJ visa, portanto, dar maior
seguranca as sociedades e desestimular a apuracdo de haveres.

Vale ressaltar que, para a decisdo da Corte, foi levado em conta, também, que,
o fluxo de caixa descontado poderia significar uma aposta de que determinada
sociedade continuara se comportando da maneira atual ao longo dos anos, tomando
por base, também, critérios econémicos, como taxa de crescimento do PIB, taxa de
juros, desemprego, macro e microecondmicos, auferindo provaveis rendimentos
futuros, mas sem que o sécio retirante suporte os riscos. (VITAL, 2021). A questédo do
nao suporte de riscos, portanto, foi fator determinante, pois foi entendido como uma
causa de enriquecimento sem causa.

Entretanto, alguns ministros, como Nancy Andrighi, votaram a favor da adocao
do FCD como metodologia mais adequada para apuracao de haveres. Para a ministra,
nao existe diferenca entre alienacao de participacdo societaria e a saida de um sdcio,
sendo a Unica diferenca o fato dos compradores serem 0s sécios remanescentes.
Além disso, o balanco de determinacdo ndo apura o valor intangivel da empresa
(VITAL, 2021). Defendeu a ministra:

Portanto, se na alienagdo de participacdo societaria se aceita de forma
pacifica que o valor de mercado das quotas seja apurado mediante aplicagdo
da metodologia do fluxo de caixa descontado, ndo se vislumbra motivo para
gue esse mesmo método ndo seja utilizado na apuracao de haveres do sdcio
retirante. (apud VITAL, 2021)

A discussdo acerca do melhor método de avaliacdo de uma empresa gera
diversas divergéncias na doutrina, e também nos proprios tribunais, como evidenciada
na decisédo ndo unéanime supracitada da terceira turma do STJ. Isto porque, o Balango
de Determinagéo apura, da mesma forma, a saida de um socio e a liquidacéo total da
sociedade, ou seja, traz como pressuposto uma foto estatica da situacdo da empresa,
como se ela tivesse fechando ou falindo. E possivel criticar, ainda, essa metodologia,
pois ela ndo leva em consideragédo o conceito essencial de ativo, que é um recurso
econdmico controlado pela sociedade, que provém de eventos passados e representa
direitos que gerardo beneficios futuros para a sociedade, bem como nédo se observa
0 conceito de passivo, que sdo obrigacdes atuais da sociedade que provém de
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eventos e situacdes ja ocorridas, mas que gerardo um 6nus também futuro, como a
saida de recursos financeiros da empresa. (SALOTTI, LIMA e MURCIA, 2019). Logo,
ndo ha o que se falar em direito estatico, sendo que todo e qualquer beneficio ou 6nus
de ativos e passivos sera executado no futuro. Portanto, ao apurar o patrimonio
liquido, como supracitado, ndo se leva em conta a continuidade da empresa e nem a
geracdo futura de patrimbnio. A empresa pode possuir uma marca conhecida e
conceituada, que possui valor e ele ndo é evidenciado no balango contébil, bem como
outros tipos de propriedade intelectual, contratos ja fechados, porém nao executados,
gue possuem também um valor, dentre tantos outros ativos intangiveis, ou que nao
sao refletidos no balanco de determinacéo.

A avaliacao por Fluxo de Caixa Descontado, por sua vez, buscara evidenciar a
geracao de caixa futura, através do entendimento, do avaliador, de quanto valor, em
moeda corrente, aqueles ativos da empresa, contdbeis e ndo demonstrados no
balanco patrimonial, conseguem gerar no futuro, entendendo também o risco que
aguela operagéo possui, e o0 evidenciando no desconto daquelas geracdes de caixa,
para que fique mais adequado a realidade, ja que existem riscos envolvendo a
situacdo econbmica do pais, do setor em que a empresa esta inserido, riscos
macroecondémicos mundiais, e também dentro da prépria empresa, de que tais fluxos
possam ndo ocorrer. Além disso, vale ressaltar que também serd considerado o
conceito de valor do dinheiro no tempo. Nesse sentido, Jocildo Neto e José Brandao
(2018, p.18) escrevem:

Um principio basico da matematica financeira que deve ser observado neste
contexto diz respeito ao valor efetivo do dinheiro ao longo do tempo. Segundo
esse principio, o dinheiro (ou o equivalente a ele) tem valor distinto em
diferentes momentos no tempo. Pode-se dizer, portanto, que uma unidade
monetéaria hoje ndo tem o mesmo valor de uma unidade monetaria daqui a,
digamos, um ano [em virtude da inflacdo, da perda do poder de compra e
demais indicadores econ6micos].

Conclui-se, portanto, que o balanco de determinacdo néo considera o futuro da
empresa, e faz os célculos com base em como seria uma liquidag&o total em juizo:
vende-se 0 ativo a valor de mercado, paga-se o passivo, e faz a partilha do
remanescente aos socios, sendo que o cenario real é de que a empresa continuara
ativa.

Por outro lado, o FCD é uma metodologia considerada subjetiva, porque, por

mais que se baseie em indicadores objetivos, considera uma projecao de geragao de
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caixa de acordo com uma analise pessoal do perito, em conformidade com a sua
expectativa macroecondmica e de performance daquele ativo. Uma mesma empresa
pode ser avaliada por FCD em diversos valores diferentes, gerando também uma
incerteza e subjetividade sobre o direito do sécio retirante aqueles valores, e, por isso,
parte da doutrina ndo defende a utilizacdo desse método.

Todavia, no mercado de venda de empresas, o FCD geralmente € realizado
por cessionario e cedente, e, quando existe impasse sobre as percepc¢des de futuro e
de riscos da empresa, sao utilizados mecanismos contratuais de alocacéo desse risco,
como a clausula de ganho futuro, que cria uma obrigacdo de pagamento de valores
previamente acordados, caso a sociedade alcance determinadas metas, ou se
comporte ao longo do tempo de acordo com as premissas estabelecidas no FCD.
Porém, a despeito de se tratar de uma avaliacao subjetiva, mesmo considerando uma
projecdo pessimista, quando esta parta da premissa de que a empresa nao fechara
ou ira falir (que é exatamente a premissa contraria ao balanco de determinacao),
ainda, sim, serdo considerados o0s ativos intangiveis, chegando a um retrato mais fiel
da empresa.

N&o obstante a discussdo doutrinaria acerca de qual € a melhor metodologia
para apuracdo de haveres em juizo, ao se afirmar que, valor é o preco que
determinado ativo pode ser vendido no mercado, e baseando-se na premissa que
FCD é a metodologia mais utilizada para venda de quotas sociais, pode-se concluir
que o balanco de determinacdo pode néo refletir o real valor das quotas socias. A
situacdo se agrava quando ela é levada para o contexto de satisfacdo do crédito por
parte dos credores: a legislacdo, apesar de conceder a possibilidade de leildo judicial
das quotas, ndo parece enxergar a avaliacdo de quotas sociais a luz da protecéo do
credito. Isto porque, se a quota pode ser vendida considerando critérios que tendem
a valoriza-la, por que o credor receberd a liquidacéo da quota, correndo risco de que
ndo seja adimplido o que Ihe é devido? A legislacao brasileira estipula apenas o critério
para apuracao de haveres, que € um direito pessoal do sécio, omitindo-se acerca das
metodologias utilizadas em casos de penhora das quotas sociais. No artigo 861 do
CPC, que trata dos procedimentos da penhora de quotas, dispde que sera solicitado
balanco especial na forma da lei. Pois bem, ndo se trata de balanco de determinagéo,
mas sim de uma apuracdo extraordinaria do balanco patrimonial, utilizando da
inteligéncia do artigo 1065 do CC, que prevé que no término de cada exercicio social,

que é geralmente no fim do ano, proceder-se-a a elaboracéo de balanco patrimonial,
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este conhecido como ordinéario. Portanto, o artigo 861 nao traz claramente o critério,
apenas menciona a liquidacdo das quotas?®, sendo utilizado o mesmo critério de
apuracéo de haveres para tal.

Ainda, no contexto de fraude a credores, a venda de quotas pelo preco do valor
contabil, ou até mesmo proximo ao apurado em Balanco de Determinacdo, quando
inferior ao FCD, pode também causar um dano a satisfacao de crédito do credor, uma
vez que, em negocios juridicos onerosos, a caracterizagdo do elemento subjetivo €
relativo, e, sendo um indicio da presuncao de ma-fé entre partes que pactuam um
negocio juridico a diferenca entre o valor de venda e o valor real, o0 juiz tendera a
balizar o valor de venda da quota pelo critério patrimonial, ignorando que essa quota
poderia ser vendida por um valor bem maior, quando apurada pelo critério econémico,
e vendida para terceiros extrajudicialmente. Nesse caso, existiria ndo sé um indicio
de fraude, mas, como supracitado, um prejuizo a satisfacdo do crédito, corroborado

pelo tribunal.

3.4.5 Os efeitos da caracterizacdo da fraude contra credores para a sociedade

Apds uma acédo pauliana, apesar da discussao doutrinaria acerca do tema, o
principal efeito da caracterizagdo da fraude a credores, a priori, como mencionado
anteriormente, € a anulabilidade do ato. Portanto, em um contexto de alienacdo de
guotas sociais, existird a volta ao status quo anterior e a situagao fatico/juridica, caso

uma possivel acdo pauliana seja julgada procedente. Isto porque, segundo 0 artigo

26 Art. 861. Penhoradas as quotas ou as acdes de socio em sociedade simples ou empresaria, 0 juiz
assinara prazo razoavel, ndo superior a 3 (trés) meses, para que a sociedade: | - apresente balanco
especial, na forma da lei; Il - ofereca as quotas ou as a¢cdes aos demais sécios, observado o direito de
preferéncia legal ou contratual; Il - ndo havendo interesse dos sécios na aquisicéo das a¢des, proceda
a liguidacéo das quotas ou das acdes, depositando em juizo o valor apurado, em dinheiro. § 1° Para
evitar a liqguidagcdo das quotas ou das acdes, a sociedade podera adquiri-las sem reducéo do capital
social e com utilizacéo de reservas, para manutencdo em tesouraria. 8 2° O disposto no caput e no §
1° ndo se aplica a sociedade andnima de capital aberto, cujas acdes serdo adjudicadas ao exequente
ou alienadas em bolsa de valores, conforme o caso. § 3° Para os fins da liquidag&o de que trata o inciso
Il do caput, o juiz poderd, a requerimento do exequente ou da sociedade, nomear administrador, que
devera submeter a aprovacéo judicial a forma de liquidag&o. § 4° O prazo previsto no caput podera ser
ampliado pelo juiz, se 0 pagamento das quotas ou das ac6es liquidadas: | - superar o valor do saldo de
lucros ou reservas, exceto a legal, e sem diminui¢do do capital social, ou por doagéo; ou Il - colocar em
risco a estabilidade financeira da sociedade simples ou empresaria. § 5° Caso nao haja interesse dos
demais sdcios no exercicio de direito de preferéncia, ndo ocorra a aquisicdo das quotas ou das acfes
pela sociedade e a liquidacdo do inciso Il do caput seja excessivamente onerosa para a sociedade, o
juiz podera determinar o leildo judicial das quotas ou das aces.
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171, 1, do CC, é anulavel o negacio juridico “por vicio resultante de erro, dolo, coacao,
estado de perigo, lesédo ou fraude contra credores” (BRASIL, 2002).

Segundo o artigo 1030, do CC, paragrafo Unico, que rege subsidiariamente as
sociedades limitadas, “Sera de pleno direito excluido da sociedade o sdcio declarado
falido, ou aquele cuja quota tenha sido liqguidada nos termos do paragrafo Unico do art.
1.026. (BRASIL, 2002)”. Logo, se um dos requisitos para a caracterizacao da fraude
contra credores é o eventus damni, ou seja, a insolvéncia causada pelo ato, ou
praticada pelo devedor insolvente, pode-se entender que, a sentenga pauliana, por
mais que vise a satisfacdo do crédito do credor, ndo tornara o devedor solvente,
apenas restaurara o seu patriménio para que o concurso de credores possa exercer
0 seu direito ao crédito. Logo, para a dissolucéo parcial das quotas do devedor que
sofreu uma acao pauliana, ndo serd necesséria a deliberacdo dos socios, pois a

exclusao deste se dara de pleno direito. Neste sentido, escreve Peluzo (2022, p. 981):

Ha, conforme o paragrafo Unico do presente artigo, a possibilidade de
eclodirem problemas de incompatibilidade decorrentes da situacdo
patrimonial individual de determinado sécio, o que implica, assim, a exclusdo
de pleno direito, a qual independe de qualquer deliberacdo dos demais
sOcios. Essa exclus@o automatica ocorre em razéo da decretacéo da faléncia,
dada a perda da disponibilidade patrimonial e a arrecadacdo de todos os
bens, com excecdo apenas dos impenhoraveis, para a satisfacdo dos
credores mantidos em concurso, ou motivada por execugdo singular,
observados, com todo rigor, os requisitos previstos no paragrafo Unico do art.
1.026. Liquida-se, entdo, a participacdo societéria, e o produto obtido sera
destinado aos credores do socio excluido”

Todavia, a luz da discussdo doutrinaria acerca dos efeitos da fraude contra
credores, existem particularidades da a¢éo pauliana contra um sécio insolvente que
cede suas quotas. Na hipétese doutrinaria da fraude gerar a anulabilidade, se iniciarao
os efeitos supramencionados, através de uma sentenca de natureza constitutiva em
gue o negdcio juridico sera excluido do mundo fatico juridico. Porém, na hipétese de
gue a acao pauliana gere uma sentenca de natureza declaratéria atestando apenas a
ineficacia da alienacéo perante as partes envolvidas, criaria uma situacdo em que,
apesar da fraude ter sido constatada, o terceiro adquirente continuaria no quadro
societario da sociedade, usufruindo dos seus direitos pessoais e também patrimoniais,
como o lucro. Nesse cenario, destaca-se a inseguranca juridica gerada a propria
sociedade como um terceiro prejudicado que, na figura dos demais soécios,
teoricamente, nao participou ou confluiu com a fraude em questéo, na medida em que

poderia se alastrar um conflito societario interno até que a divida fosse de fato
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executada e as quotas penhoradas. Na hipotese em que existiu uma deliberacdo dos
demais socios acerca do aceite da entrada de um novo socio, essas consequéncias
poderiam ser entendidas como um risco assumido, em virtude da presuncdo do
conhecimento desses socios em relacdo a situacdo patrimonial do cedente, como ja
foi abordado neste trabalho. Porém, podem existir situacées em que o cedente é sécio
majoritario, e em virtude da lei ou de outras disposi¢cOes contratuais, pode 0 sOcio
minoritario ndo ter tido anuéncia nesta deliberacdo e aceitagdo. Destaca-se aqui 0

disposto no artigo 1057 do CC:

Art. 1.057. Na omissédo do contrato, o sécio pode ceder sua quota, total ou
parcialmente, a quem seja soécio, independentemente de audiéncia dos
outros, ou a estranho, se n&o houver oposi¢cdo de titulares de mais de um
quarto do capital social. (BRASIL, 2002)

Logo, os sécios minoritarios poderiam estar inertes em uma situagao de disputa
patrimonial aqguém da sociedade, mas que interfere na gestdo e na continuidade
mesma, sem ter anuido ou assumido o referido risco. A hipétese de anulabilidade,
portanto, a luz da fraude contra credores em alienacdo de quotas sociais de
sociedades limitadas, parece ser um efeito que evita postergar conflitos e
consequéncias a sociedade ao longo do tempo, preserva o direito do sécio minoritario

e também consegue garantir a satisfacdo do crédito por parte do credor.
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4. CONSIDERACOES FINAIS

Diante do exposto, conclui-se que, primeiramente, a doutrina juridica e o
proprio ordenamento juridico Brasileiro, consideram quotas sociais como bens
penhoraveis, atribuindo a elas um processo especifico de penhora. Em virtude do
principio da intuitu personae das quotas sociais das sociedades limitadas, existe uma
discusséo sobre os efeitos da penhora da quota social para a sociedade, ou seja, se
existiria a entrada do credor no quadro social ou a liquidac&o das quotas em juizo

Além disso, para a discusséo de se caberia fraude a credores na alienacédo de
guotas sociais de sociedades limitadas, o presente trabalho concluiu que se o devedor
responde com a sua universalidade de bens pela satisfacdo de crédito das suas
dividas, e se as quotas sdo bens moveis penhoraveis que fazem parte de seu
patrimonio, quando ele, em estado de insolvéncia, as aliena, ele pode estar
cometendo fraude contra credores, desde que constatado o eventus damni e o
consilium fraudis, quando o contrato social optar pela transferibilidade das quotas.

Vale ressaltar que, em contratos de cesséo de quotas, quando em alienacfes
onerosas, o0 elemento subjetivo, ou seja, o consilium fraudis, é relativo, e deverdo ser
apurados em juizo os indicios que podem levar a presuncdo de ma-fé. Destaca-se
que, em virtude da affectio societatis das sociedades limitadas, podera existir uma
relativizacdo da necessidade de provar a ciéncia da insolvéncia por parte do terceiro
adquirente, em razao da propria sociedade entre as partes ser uma prova indireta de
tal. Isto porque, as sociedades limitadas por serem consideradas sociedades mistas
pela classificacdo societaria em virtude do critério da estrutura econdmica (porém com
forte caracterizacdo dos principios que norteiam as sociedades de pessoas), terdo
uma presuncao de convivio proOximo entre 0s sOcios, ja que a propria formacéo deste
tipo societario pressupbes um animo de associacdo entre eles, uma relacdo em
virtude da pessoa em si.

Outrossim, um dos principais indicios para a presuncdo de ma-fé que geraria a
caracterizacdo da consilium fraudis, genericamente, € a diferenca entre o preco
acordado de venda e o valor real do ativo alienado. Para a venda de quotas sociais,
entretanto, existe uma subjetividade em relagéo aos critérios de avaliacdo, sendo o

FCD o mais adotado usualmente. Destaca-se que, o valor contabil das quotas é
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geralmente abaixo do valor apurado em metodologias usuais de mercado, como o
préprio FCD, porém como os tribunais tém adotado como metodologia de avaliacéo
empresarial para a apuracao de haveres, o Balanco de Determinacédo, que também é
uma metodologia que tende a desvalorizar os ativos em relagdo ao valor vendido no
mercado, existe uma relativizacdo da protecdo ao crédito do credor. Isso acontece
porque o Balanco de Determinacédo leva como pressuposto um momento estatico da
empresa, como se ela fosse ser integralmente liquidada, ignorando a sua
continuidade. Destarte, os tribunais, ao analisarem o valor das quotas, n&do iréo
considerar o FCD como a metodologia aplicavel para a analise da diferenca entre
preco de venda e valor real do ativo, visando a caracterizacdo da fraude a credores,
se seguirem a orientacdo do STJ e do proprio artigo 606 do CPC. Nesse caso, haveria
um prejuizo da satisfacdo do crédito do credor, pois ndo se caracterizando a fraude,
o credor conseguiria penhorar o patriménio pés-cessao apenas no limite do valor da
cessdo das quotas, sendo que estas, no mercado, poderiam valer muito mais. Logo,
conclui-se que, a metodologia adotada pelo CPC para a avaliacdo de quotas sociais,
independentemente do mérito de qual seja a melhor, pela omisséo legislativa, leva em
consideracdo apenas conflitos entre sécios, ignorando os casos que envolvem um
credor alheio a sociedade, deixando em inércia um grande risco a satisfacao de
crédito.

Demonstra-se, portanto, que o objetivo deste trabalho, que era apurar a
possibilidade de caracterizacdo de fraude contra credores em vendas de quotas
societéarias, foi realizado, porém sem a completa certeza de que o direito ao crédito,
por parte do credor, seria de fato apurado e realizado, em virtude das diferenciacées
de metodologias de avaliacdo e dos valores vendidos no mercado de compra e venda
de empresas, em contrapartida ao critério utilizado nos tribunais para a avaliagéo de
guotas societarias. Existe, entdo, um descaso do legislador e do judiciario com 0s
credores, quando define uma metodologia de avaliagdo empresarial apenas a luz da

apuracédo de haveres, sem levar em conta o0s interesses destes.
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