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Estabelecimento empresarial digital: 
natureza, elementos, atributos e valoração 

ADALBERTO SIMÃO FILH01 

Sumário: 1. Introdução; 2. A busca de um conceito; 3. Elementos do 
estabelecimento empresarial digital; 4. Atributos do estabelecimento em
presarial digital - aviamento, clientela e organização; 5. Valoração do 
estabelecimento empresarial digital; 6. Aspectos conclusivos; Referências. 

1 Introdução 

Com o advento da sociedade da informação, aqui apresentada como um am
biente impactado pelo uso das tecnologias nas relações empresariais, sociais e 
humanas e, ainda, como parte das políticas públicas governamentais geradoras 
da infraestrutura que possibilita a comunicabilidade e integração por meio da In
ternet, com clara inclusão digital e contribuição para o desenvolvimento, as ope
rações e negócios jurídicos efetivados por meio eletrônico, independentemente 
de sua matriz estar relacionada a um portal ou site acessável por intermédio de 
computadores ou a qualquer outro meio disponível como equipamentos móveis, 
celulares ou atms (caixas eletrônicos), a realidade é que cada vez mais a pre
sença dos estabelecimentos empresariais digitais se faz sentir nos mais diversos 
segmentos. 

A função econômica do estabelecimento empresarial digital como forma de 
exteriorização da atividade comercial na distribuição de produtos e serviços re
flete diretamente na economia como um todo, gerando a circulação de riquezas, 

1 Mestre e Doutor em direito empresarial pela PUC/SP. Pós-doutor pela Faculdade de Direito da 
Universidade de Coimbra-Portugal. Professor Emérito e titular dos programas de pós-graduação e 
mestrado das Faculdades Metropolitanas Unidas - FMU/SP e da Universidade de Ribeirão Preto
UNAERP/SP, Advogado empresarialista. Membro de número da Inter-American Academy of Inter
national and Comparative Law. 
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fomento das atividades empreendidas, aumento de postos de trabalho, elevação 
da arrecadação tributária e consequente redução de desigualdades. 

Em crescimento constante e sucessivo encontra-se o comércio eletrônico de
senvolvido por esses estabelecimentos digitais ou por qualquer outro meio ele
trônico. Segundo levantamento feito pelo eMarketer, instituto especializado em 
pesquisas de mercado, o comércio eletrônico deveria dobrar em cinco anos, pas
sando de US$ 9,58 bilhões em 2011 para US$ 17,30 bilhões em 2016. Todavia, 
acabou por se expandir, somente no ano de 2012 em cerca de 29%, gerando um 
movimento de R$ 24,12 bilhões, segundo relatório da ABComm -Associação 
Brasileira de Comércio Eletrônico. 

Independentemente dos critérios adotados para as medições, é de se deixar 
claro que os números, não só estão em expansão, como também podem contri
buir para melhor se verificar e estudar os elementos que podem compor estes es
tabelecimentos, do ponto de vista jurídico, como também quais destes elementos 
poderiam se refletir na sua valoração, e é esta a pretensão deste artigo. 

2 A busca de um conceito 

Classicamente o estabelecimento empresarial encontra-se inserido no âmbito 
das universalidades. Trata-se de uma universalidade composta de bens materiais 
e imateriais operados pela empresa ou empresário. 

Na mesma linha, Gladston Mamede2 assevera acerca do estabelecimento em
presarial que o mesmo é uma universitas bonorum e uma universitas iuris na for
ma estabelecida em lei, como uma pluralidade de bens singulares com destinação 
unitária; e também como um complexo de relações jurídicas, dotado de valor 
econômico, haja vista que também é o estabelecimento empresarial objeto unitá
rio de direito à luz do disposto no art. 1.143 do Código Civil. 

Fábio Ulhoa Coelho, 3 a partir da mesma base, menciona que o estabeleci
mento empresarial é o conjunto de bens reunidos pelo empresário para a explo
ração de sua atividade econômica. Já contextualizando o gênero, Waldo Fazzio 
Júnior,4 mencionando que o estabelecimento empresarial também deve ser vis
to como fundo de comércio, azienda, goodwill of a trade, apresenta-o como uma 

2 Empresa e atuação empresarial. 6. ed. São Paulo: Atlas, 2012. p. 187. 
3 Curso de direito comercial. 14. ed. São Paulo: Saraiva, 2010. v. 1, p. 99. 
4 Manual de direito comercial. 13. ed. São Paulo: Atlas, 2012. p. 68. 
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universalidade de fato e de direito formada por um conjunto de bens mate
riais e imateriais e de serviços, organizados pelo empresário para a atividade da 
empresa. 

A disciplina jurídica do estabelecimento foi apresentada no Título 111 do Có
digo Civil, optando o legislador por formular no art. 1.142 o conceito onde consi
dera-se estabelecimento todo complexo de bens organizados, para o exercício da 
empresa, por empresário ou por sociedade empresária. 

O estabelecimento empresarial ou fundo de comércio, visto aqui como um 
todo ou como uma universalidade de bens organizados, como mencionado, é ob
jeto unitário de direito, sendo passível de negócios jurídicos translativos ou cons
titutivos, desde que estes sejam compatíveis com a sua natureza. 

Dessa forma, também se poderá considerá-lo como um dos elementos de em
presa, com vistas a caracterização da figura do empresário, sempre que no exer
cício da atividade se constate a presença de elementos integradores e resultantes 
do estabelecimento empresarial organizados para a produção ou circulação de 
bens ou serviços. 

Maria Helena Diniz5 atribui ao estabelecimento empresarial a natureza de 
bem incorpóreo com individualidade própria e despersonalizado para o exercí
cio da empresa. Ao conceituar o estabelecimento como um complexo de bens de 
natureza variada, destinados ao desenvolvimento e à exploração da atividade 
econômica empresarial, coloca-o como um elemento essencial à "empresa", aqui 
vista como exercício de atividade econômica, como mencionado, esclarecendo 
que justamente da forma de organização e coordenação dos fatores de produção 
de bens e de serviços em torno de uma destinação econômica nasce o estabeleci
mento empresarial. 

Todavia, muito embora entenda a autora que o estabelecimento esteja no 
campo das universalidades, não o considera como uma universalidade de fato, 
mas sim como uma universalidade jurídica especial, partindo da premissa de que, 
segundo o art. 1.143 do Código Civil, o estabelecimento, sendo um objeto unitá
rio de direito, detém atributo específico de ser um valor econômico que compõe o · 
fundo de empresa, dotado de tutela jurídica especial em razão de se tratar de um 
patrimônio de afetação da própria empresa e um instrumento de seu exercício. 

Como tivemos a oportunidade de mencionar, calcado no escólio de Alfredo 
Rocco,6 o estabelecimento não é uma simples reunião do capital e do trabalho; 
é uma reunião do capital e do trabalho para um fim produtivo. Essa forma origi-

5 Lições de direito empresarial. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 2012. p. 151. 
6 ROCCO, Alfredo. Princípios de direito comercial. Campinas: LZN, 2003. p. 310. 
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nal de união dos elementos que compõem o estabelecimento empresarial para o 
exercício da atividade econômica pode ser vista como organização.? 

Esta visão realça a importância do aspecto organização como um dos fatores 
principais que contribuem para que a valoração do estabelecimento se faça de 
forma plena, e não será diferente quando se estudar a valoração do estabeleci
mento empresarial digital. 

Se o estabelecimento empresarial é uma universalidade de fato e de direito 
·como visto com base em escolio de parte da doutrina, composta de bens de natu
reza corpórea e incorpórea, organizados para o exercício da atividade empresa
rial, como se poderia conceituar o estabelecimento empresarial digital ou virtual? 

Na nossa ótica, o estabelecimento empresarial digital (ou virtual) também 
é uma universalidade de fato e de direito composta de bens materiais e imate
riais operados pelo empresário de forma organizada, exteriorizado digitalmen
te e acessável diretamente ou remotamente por meio de tecnologia (a exemplo 
de sites ou de estabelecimentos acessáveis por equipamentos móveis ou outras 
tecnologias). 

José Olinto de Toledo Ridolfo8 propõe uma classificação que adotare
mos neste artigo, com a liberdade do aumento do escopo originário, para fins 
investigativos: 

i) Estabelecimento empresarial digital originário: a sua existência está 
circunscrita ao espaço de base tecnológica que ocupa virtualmente (site), 
estando desvinculado de atividades empresariais precedentes. Material
mente não há qualquer complemento deste estabelecimento, sendo o 
site que o exterioriza o único canal de acesso para a obtenção de serviços 
ou produtos comercializados em seu interior. Na realidade, pelo menos 
no Brasil, a existência de um estabelecimento empresarial digital origi
nário puro, desvinculado de qualquer outra base empresarial ou de uma 
operação materialmente concebida e executável sob leis empresariais e 
tributárias, está cada vez mais distante, pois urge que para o exercício de 
determinadas atividades econômicas se tenha que efetivar adequações 
e registros necessários, instalação de sede e demais elementos legais, 
inclusive para fins de emissão de notas fiscais. 

7 SIMÃO FILHO, Adalberto. A nova sociedade limitada. São Paulo: Manole, 2004. p. 56. 
8 Aspectos da valoração do estabelecimento comercial de empresas na nova economia. In: SIMÃO 
FILHO, Adalberto; DE LUCCA, Newton (Coord.). Direito e internet: aspectos jurídicos relevantes. 2. 
ed. Quartier Latin, 2005. p. 296. 
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ii) Estabelecimento empresarial digital derivado: trata-se, na realidade, 
de uma extensão do estabelecimento empresarial ou, ainda, de um ele
mento de um estabelecimento empresarial antecedente à sua criação. 
Este estabelecimento expressa digitalmente e através de meios eletrô
nicos (site, portal ou assemelhados) uma atividade empresarial preexis
tente, formal e devidamente organizada na distribuição de produtos ou 
de serviços por meio do que se convencionou denominar de comércio 
eletrônico. Não será o site um atributo do estabelecimento, mas sim um 
complemento organizacional idealizado para o incremento das ativida
des empresariais ou para o auxílio nas vendagens caso o mesmo possa 
ter sido construído com o caráter meramente informativo, despido de 
ferramentas de e-commerce. 

Observa-se assim que o estabelecimento empresarial digital está diretamente 

ligado a um modelo de negócio previamente planejado, que será exteriorizado 

por meio eletrônico e por intermédio de site ou assemelhado. 

3 Elementos do estabelecimento empresarial digital 

Genericamente, o estabelecimento empresarial como complexo de bens or

ganizados é composto por bens de natureza heterogênea que compreendem a 
fazenda "azienda" mercantil com duas principais características, como observa 

Oscar Barreto Filho:9 

i) bens materiais ou corpóreos que podem ser objeto de domínio, incluin
do-se móveis e imóveis; 

ii) bens imateriais ou incorpóreos que compreendem tanto os bens tutela
dos como objetos de direitos e que têm existência ideal independente dá 
forma concreta como são exteriorizados, como criações intelectuais, e os 
direitos obrigacionais de qualquer natureza. 

Dentre os bens incorpóreos que podem compor um estabelecimento empre

sarial quanto a seu gênero, temos entre outros as marcas, patentes de invenção, 

9 BARRETO FILHO, Oscar. Teoria do estabelecimento comercial. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 1988. 
p. 154. 
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modelos e desenhos industriais; obras literárias, artísticas ou científicas;10 sinais 
distintivos; nome empresarial; título e insígnia do estabelecimento; expressões 
ou sinal de propaganda; direito ao ponto quando este é protegido pela lei de lo
cações ou por contrato; os serviços prestados pelo quadro de funcionários (ener
gia de trabalho); direitos decorrentes de contratos, franchising, trade dress, know 

how etc. 

Os bens corpóreos relacionam-se com imóveis, móveis, instalações, matéria 
-prima, viaturas, máquinas etc. 

Esses bens de natureza dúplice acabam por possuir valor econômico unitário 
e outro valor quando agregados como um dos fatores de produção na atividade 
empresarial. 

A partir deste sobrevalor do conjunto de bens incorpóreos é que se procurará 
dimensionar certos elementos que podem compor o estabelecimento empresarial 
digital, além dos clássicos. José Olinto de Toledo Ridolfo11 apresenta os seguintes 
elementos: 

i) Interatividade: está diretamente ligada à tecnologia, gerando capacita
ção de interação do usuário em tempo real, com o conteúdo do estabe
lecimento e e-commerce. 

ii) Dinamicidade: está diretamente ligado à qualidade da oferta e informa
ção eficiente ao consumidor ou usuário. 

iii) Customização: faculdade tecnológica de acompanhar a evolução do 
mercado desenvolvida pelo estabelecimento empresarial digital, ade
quando as suas ofertas em tempo real. 

iv) Navegabilidade: elemento ligado à tecnologia desenvolvida, que per
mite navegação eficiente por parte do usuário, em todos os itens do esta
belecimento empresarial digital e consequentes aquisições de produtos 
ou de serviços. 

v) Acessibilidade: trata-se de ferramenta tecnológica que permite não só 
a fluidez do acesso, como também o encaminhamento do usuário para 
outros sites ou estabelecimentos correlatos, para que, afinal, o mesmo 
adquira o seu produto ou serviço, mesmo que sem custos em alguns ca
sos (redes sociais). 

10 Observando-se que o art. 52 do Código Civil estabelece que aplicam-se às pessoas jurídicas, no 
que couber, a proteção dos direitos da personalidade. 
11 Op. cit., p. 299. 
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vi) Conectividade: trata-se de elemento preponderante nos estabelecimen
tos empresariais digitais consubstanciado em ferramenta de conexão e 
de acesso do usuário, por quaisquer dos meios de base tecnológica exis
tente, não importando o nível de sua evolução. 

vii) Escalabilidade: trata-se de infraestrutura tecnológica que possibilita 
que o estabelecimento empresarial digital seja acessível por um volume 
crescente de usuários, sem a perda da informação ou o comprometimen
to da navegação em caso de excesso de usuários. 

Ousamos apresentar alguns outros elementos que, na nossa ótica, acabam 
por contribuir na valoração do estabelecimento empresarial digital, quais sejam: 

i) Audiência e capacidade de atração de clientela-usuários: este item 
está diretamente ligado à criatividade com que se realizou o modelo de 
negócio e ao volume de audiência consubstanciado na clientela que do 
mesmo decorre em razão de necessidade dos produtos ou serviços ofer
tados, originalidade, modismo ou qualquer outro fator de atração. 

ii) Tempo de navegação: para certos modelos de negócios, se faz impor
tante que o tempo de navegação do usuário no estabelecimento empre
sarial digital seja o mais volumoso possível. Veja como exemplo o caso 
das redes sociais onde a cada tempo se conjugam mais elementos aos 
sites para possibilitar uma navegação temporal maior por parte do usuá
rio. Este tempo de navegação de cada usuário pode ser medido das mais 
diversas formas e gerados os relatórios específicos pelas ferramentas tec
nológicas medidoras de tempo de navegação, comprovando exatamente 
este aspecto. 

iii) Volume de páginas visitadas pelo usuário (page view): este aspecto 
acaba por levar também o usuário a aumentar o seu tempo de navegação 
no site. Quanto mais páginas abrir e se interessar, relativas ao conteúdo 
do site, maior será o tempo de navegação. Ainda, a depender das pági-. 
nas e do conteúdo que abriu, o site poderá gerar várias utilizações desta 
informação, tanto para incrementar conteúdos bem vistos, como para 
gerar melhorias em conteúdos pouco visitados. Paralelamente poderá 
gerar estudos que contribuam para o merchandising de certos produtos 
ou serviços no interior do site, de forma dedicada e direcionada. 

iv) Modelo de negócio que possa atrair investidores: a modelagem é 
um dos aspectos mais sensíveis para a atração de investidores, pois é a 
partir do negócio real que se analise, como estabelecimento empresa
rial digital, e sua possibilidade de maximização e de crescimento, que 
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investidores fazem a opção pela geração de investimentos e de recursos 
para as empresas que exploram esses sites. 

v) Modelo de negócio que viabilize avanço tecnológico: um estabele
cimento empresarial digital necessita estar moldado para que possa re
cepcionar todo e qualquer avanço tecnológico em sua estrutura e na mo
delagem do negócio. Quanto mais o mesmo possa assim ser idealizado, 
mais poderá se perenizar no tempo e no espaço. 

vi) Modelo de negócio que viabilize a atração de anunciantes e patroci
nadores: não basta ter um modelo que possa gerar milhares de páginas 
visitadas e aumentar o tempo de navegação no site. É necessário que se 
possa ofertar o modelo aos anunciantes e patrocinadores. Mesmo esta
belecimentos digitais que em sua fundação se faziam contrários à busca 
de receitas por meio de publicidades e de patrocínios, com o tempo e 
uma vez verificado que as somas para se desenvolver e manter sites de 
sucesso são às vezes quase que proibitivas, passaram a adotar esta prá
tica de capitalização, como é o caso da rede Facebook. 

vii) Dispositivos para transações eletrônicas: quanto maior for a facili
dade para implementar as relações de transações eletrônicas seguras e 
eficientes, melhor será a aceitação do sistema implantado, por parte do 
usuário. Softwares poderosos complementam este item. 

viii) Sistema de logística de entrega de produtos e de atendimento aos 
serviços contratados: os softwares que tratam da logística de entrega 
de produtos ou contratos com empresas terceirizadas que o façam são 
importantes elementos para o funcionamento do modelo operado pelo 
estabelecimento empresarial digital e podem agregar valor ao mesmo. 

ix) Dispositivos de segurança: quanto mais seguro for o site em um am
biente reconhecidamente inóspito como é o espaço virtual, maior a pro
babilidade de não se ter prejuízos na relação empreendida pelo estabele
cimento digital e de se gerar a confiança ao usuário. Dessa forma, todas 
as ferramentas tecnológicas e contratos com terceiros que são utilizados 
para gerar esta segurança são elementos de estabelecimento empresa
rial que interferem na sua valoração. 

O conjunto destes elementos organizadamente operados pelo empresário dá 
o entorno do que seja a qualidade e a expectativa do estabelecimento empresa

rial digital. 
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4 Atributos do estabelecimento empresarial digital - aviamento, 
clientela e organização 

Mencionamos em outra oportunidade que há outros fatores que devem com
por o estabelecimento empresarial não como um de seus elementos em si, mas 
como um atributo ou como uma característica.12 Esses fatores devem ser apre
sentados, pois, a nosso ver, podem interferir na valoração de um estabelecimento 
empresarial digital, e são os seguintes: 

I- Aviamento: 13 refere-se a expectativa e aptidão para a lucratividade que 
é gerada pela organização pontual do complexo de bens materiais e 
imateriais e dos fatores de produção pelo empresário. Não há estabele
cimento empresarial sem o atributo do aviamento. A tutela legal sobre 
o aviamento não é efetivamente prevista por lei, mas decorre da pro
teção que é conferida aos fatores que o compõem (os bens corpóreos 
e incorpóreos). Todavia, mesmo sem uma disciplina jurídica específica 
apropriada, há que se observar que o aviamento está expressamente 
previsto no inciso III do parágrafo único do art. 1.187 do Código Civil, 
admitindo-se que a quantia efetivamente paga a título de aviamento de 
estabelecimento adquirido pelo empresário ou sociedade figure entre os 
valores que formarão os ativos da sociedade para fins de elaboração do 
balanço patrimonial. 

11 - Clientela: apesar da impossibilidade de se definir com a precisão neces
sária o que se entende por clientela na medida em que a mesma pode 
exatamente estar muito relacionada ao conceito de aviamento em senti
do amplo, preferimos nos situar com Oscar Barreto Filho, 14 quando men
ciona que há interação mútua dos dois atributos do estabelecimento, eis 

12 Op. cit., p. 59. 
13 O aviamento para os países de língua inglesa é visto através da expressão "goodwill of a trade"; 
que pode ser traduzida como o valor de um negócio medido considerando-se a sua freguesia e 
reputação. 
14 BARRETO FILHO, Oscar. Teoria do estabelecimento comercial. 2. ed. São Paulo: Saraiva, 1988. 
p. 180. O autor para a sua conclusão serve-se de ensinos da mais preciosa doutrina, dentre os quais 
citamos a posição de Ascarelli que menciona que entre os fatores do aviamento está a clientela, que 
pode ser entendida como a habitualidade (que tem sua causa nos fatores do aviamento) do fluxo 
de adquirentes de serviços ou bens produzidos pelo estabelecimento no curso de sua atividade. Bar
reto Filho apresenta a posição de Auletta, que distingue o aviamento em aviamento-organização, 
entendido como qualidade do estabelecimento e aviamento-clientela, entendido como a vantajosa 
posição que se consolida em favor do estabelecimento depois de determinado ciclo de vida, assegu
rando-lhe a oferta dos fatores produtivos e a procura de seus serviços (p. 179). 
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que enquanto um melhor aviamento contribui para o aumento da clien
tela, esta acaba por influir para conservar ou acrescer o aviamento. A 
clientela na doutrina francesa é elemento essencial do fundo de comér
cio. Contudo, a doutrina italiana entende que a clientela não constitui 
um bem imaterial, mas sim uma mera situação de fato. Como a legisla
ção relativa ao estabelecimento empresarial não tratou deste assunto de 
forma específica, acreditamos que a clientela seja um dos atributos do 
estabelecimento e deve ser vista em sintonia com os demais atributos e 
elementos para indagação sobre sua valoração específica. 

Por outro lado, o bom nome, a reputação, o reconhecimento não são elemen
tos e nem atributos do estabelecimento, mas sim uma qualidade da sociedade e 
do estabelecimento, e assim deverão ser considerados na avaliação econômica do 
estabelecimento empresarial digital. Alfredo Rocco15 esclarece que a reputação 
não é mais do que a eficiência do estabelecimento comercial no ponto de vista 
da produção. 

Tanto o aviamento, aqui visto como a aptidão do estabelecimento na busca 
da lucratividade, como a clientela, vista como um conjunto incerto de pessoas 
usuárias do estabelecimento, podem ser entendidos como atributos do estabeleci
mento, e não como um de seus elementos, como menciona Maria Helena Diniz.16 

Todavia, em se tratando de estabelecimento empresarial digital, há que se 
efetivar algumas observações sobre estes atributos. 

O aviamento digital, como menciona José Olinto de Toledo Ridolfo, 17 está 
diretamente ligado ao que denomina de criatividade eficaz que gera as poten
cialidades que contribuem para a valoração futura do estabelecimento empresa
rial digital. Por certo que esta potencialidade de geração de riquezas e valor ao 
estabelecimento empresarial digital está intimamente ligada à forma como os 
elementos que compõem este estabelecimento são ordenados e organizados efi
cientemente pelo empresário. 

Quanto à clientela, muito embora a mesma classicamente possa ser vista 
como atributo de estabelecimento empresarial digital, é fato que, genericamen
te vista, a clientela não poderá ser passível de negócios jurídicos. Todavia, há 
estabelecimentos digitais que possuem uma base digital de usuários fieis e de
vidamente cadastrados e ativos que agregam valor ao negócio como um todo. A 

15 ROCCO, Alfredo. Princípios de direito comercial. Campinas: LZN, 2003. p. 310. 
16 Op. cit., p. 162. 
17 Op. cit., p. 302 
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exemplo tem-se a rede Facebook, que atingiu no ano de 2012 cerca de um bilhão 
de usuários. 

Esta é a clientela dessa rede. Mencionar que a mesma é mero atributo do 
estabelecimento empresarial digital não se sintoniza com a realidade negociai 
onde a mesma se prestou a ser elemento valorativo do estabelecimento quando 
as ações foram ao IPO- Initial Public O.ffering.18 

É interessante notar que este incrível volume de pessoas não desembolsa di
retamente ao site nenhum valor para ser usuário do mesmo. Poderíamos pensar: 
se é uma clientela que, muito embora consuma serviços e conteúdos proporcio
nados pela rede, não paga pelos mesmos, que tipo de interferência teria na valo
ração do negócio? 

Ocorre que a clientela indeterminada está registrada e cadastrada com por
menores de dados pessoais e íntimos de cada qual dos usuários, em uma base 
digital. 

Esta base digital de dados e cadastros, que contém esses registros, faz parte 
do estabelecimento empresarial digital como elemento incorpóreo. A partir da 
mesma se pode realizar um sem-número de negócios jurídicos que sejam com
patíveis com a sua natureza e que respeitem as vedações legais ou contratuais 
existentes. 

Portanto, esses detalhes devem sempre ser pesados na valoração de um esta
belecimento empresarial digital. 

Contudo, dependendo da eficiência e da correta mistura e sinergia da orga
nização do capital e do trabalho, esta poderá contribuir para o bom nome e boa 
reputação. 

Partindo-se desta premissa, esclarece Alfredo Rocco19 que o valor econômico 
do estabelecimento não é apenas dado pelo valor do capital e do trabalho nele 
empregado, mas também pelo valor deste terceiro elemento que se acrescenta aos 
dois primeiros, denominado por organização e, ainda, "a organização dos vários 
elementos da produção atinge um certo grau de eficiência, o valor do complexo . 
organizado é superior ao da soma dos diferentes elementos que o compõem". 

Dessa forma, muito embora não se possa valorar a qualidade do estabeleci
mento para fins de negócios jurídicos, considerado o mesmo como objeto unitário 
de direito, com certeza a sua organização eficiente será valorada e, com isso, se 

18 Abertura de capital na bolsa de valores em oferta inicial. 
19 ROCCO, Alfredo. Princípios de direito comercial. Campinas: LZN, 2003. p. 310. Esta visão do 
Autor foi estabelecida em 1927 e somente agora no Brasil a legislação passou a tratar da realidade 
unitária do estabelecimento nos arts. 1.142 e seguintes do Código Civil. 
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levará em conta, num aspecto amplo, inclusive as qualidades conquistadas pela 
eficiência que possam refletir no acréscimo da clientela, aqui vista não como ele
mento do estabelecimento, mas como um atributo do mesmo, como mencionado. 

5 Valoração do estabelecimento empresarial digital 

Há vários critérios e métodos para se chegar a uma avaliação de estabeleci
mentos e de empresas que passam desde o fluxo de caixa descontado, onde se 
dá maior valia à geração de caixa da empresa no presente e sua capacidade de 
crescimento futuro, até o método holístico, onde se propõe que para a obtenção 
do valor se deve levar em conta não só o que dizem balanços especiais tirados 
para essa aferição, como também toda a estrutura empresarial, e nela se entende 
o estabelecimento empresarial digital com o conjunto de elementos materiais e 
imateriais que o compõem aliados ao seu modelo de negócio e possibilidades de 
geração de caixa. 

Observa-se, como dissemos em outra oportunidade,20 que dependendo da 
eficiência da correta mistura e sinergia da organização de capital e do trabalho, 
no âmbito de um estabelecimento, uma organização eficiente será valorada e 
com isso se levarão em conta todas as qualidades e atributos do estabelecimento 
que possam refletir num acréscimo de clientela ou de usuário. 

Assim é que para razoavelmente se entender acerca do sistema valorativo de 
estabelecimento empresarial digital, há que se observar, na realizade, que não é o 
site eficientemente elaborado e organizado que é o objeto absoluto de valor, pois 
o mesmo apenas instrumentaliza a existência do estabelecimento digital. 

Também não se pode afirmar que uma marca registrada ou insígnia, opera
da como elemento de atração de usuários e clientela, aos negócios e operações 
desenvolvidas pelo site, por mais expressiva que esta seja e por maior que seja a 
atribuição de valor à mesma, que possa justificar os expressivos valores noticia
dos pelos institutos de pesquisa, mercados e empresas avaliativas para estas mar
cas ou estabelecimentos digitais. 

Na realidade, ao que se atribui valor é ao modelo de negócio e a forma de 
organização onde o estabelecimento empresarial digital é a parte de exterioriza
ção e de acesso do próprio negócio, tanto visto aqui de forma originária como 
derivada. 

20 SIMÃO FllliO, Adalberto; BIANCHINI, Alice; GOMES, Luiz Flavio (Org.). Direito empresarial II
direito societário contemporâneo. São Paulo: Saraiva, 2012. p. 54. 
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Assim é que inúmeros são os critérios valorativos. Pode-se partir, a exemplo, 
do faturamento gerado pela exploração de uma marca para se efetivar cálculos 
acerca da valorização, mas sempre do negócio empreendido e não tão só da força 
atrativa da marca. 

A propósito, a pesquisa publicada, intitulada Brand Finance Global 500 de 
2011, que avalia impacto mercadológico de 500 marcas mundiais, traz informes 
no sentido de que a marca Google teria faturado 756 milhões de dólares contra 
somente 594 milhões conquistados pela marca Apple, estando no terceiro lugar a 
Microsoft, com 356 milhões, e em quarto lugar a Amazon, com 331 milhões, se
guida na quinta posição pela HP, com 258 milhões de valor de mídia estimados. 

Dentro deste critério, Google seria a marca mais valiosa do mundo, avalia
da em US$ 44,3 bilhões, seguida pela Microsoft, com valor de US$ 42,8 bilhões. 

A outro lado, a partir de estudo da empresa de pesquisa General Sentiment 
referente ao terceiro trimestre de 2012, relacionado à exposição de marcas, cons
tata-se que a Apple e o Google, muito embora individualmente, possam formar 
no todo negócios mais lucrativos que o Facebook, uma vez que, visto o valor de 
mercado destas empresas, a rede social se mostra líder quando avaliada pela 
perspectiva de reflexos da marca em veículos de comunicação e em redes sociais. 

Assim é que o valor total do impacto do Facebook na mídia foi de US$ 751 
milhões, sendo que mais da metade desse montante (US$ 433 milhões) decorre 
de citações na rede social, feitas a partir da ferramenta Twitter. 

A outro lado, o valor de exposição da marca Apple foi deUS$ 658 milhões e do 
Google de US$ 548 milhões, onde a participação da mídia veiculada pelo Twitter 
se situa por volta de 30% em ambos os casos. 

Quando se verifica o reflexo de um modelo de negócio efetivado e instrumen
talizado através de estabelecimento empresarial digital, como é o caso de redes 
sociais, no valor das suas ações, há que se observar que é a totalidade do conjunto 
de bens corpóreos e incorpóreos organizados e operados que possibilita o melhor 
reflexo, onde esses elementos ordenados e conjugados acabam por gerar um ou
tro valor que reflete exatamente na ação. 

O Facebook, em 2012 estreia na colocação de ações em IPO - Initial Public 
Offering, precificadas a US$ 38 naquele momento. Todavia, o mercado reagiu 
desfavoravelmente em relação a esses papéis (valores mobiliários), os quais nos 
meses subsequentes ingressaram em queda, tendo sido cotados a US$ 19,48, ge
rando intranquilidade no mercado e nos investidores a partir da dúvida acerca 
da capacidade real do Facebook de obter mais receita a partir da publicidade sem 
invasão da privacidade dos seus usuários. Em março de 2013 estas ações foram 
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cotadas na bolsa de Nasdaq a US$ 25, 18, em patamar ainda longe dos valores 
atingidos em sua estreia na Bolsa. 

Outro oportuno exemplo: o negócio operado a partir de um estabelecimento 
empresarial digital, denominado Instagram, 21 consiste na criação e desenvolvi
mento de um aplicativo de compartilhamento de fotos por celular e tablets. Em 
dois meses de funcionamento do site, havia 1 milhão de usuários cadastrados. Em 
um ano este número subiu para 12 milhões de pessoas e em 18 meses havia 30 
.milhões de usuários cadastrados, ocasião em que houve um negócio jurídico de 
aquisição por parte do Facebook por 1 bilhão de dólares a demonstrar que havia 
neste estabelecimento empresarial digital um conjunto de elementos, clientela e 
aviamentos tais que contribuíram sobremaneira para que as ações ou participa
ções societárias atingissem este inimaginável valor. 

Denota-se assim que na valoração do estabelecimento empresarial digital há 
que se ter claros critérios acerca da forma de bem avaliar, principalmente, os seus 
bens intangíveis, que podem se prestar a funcionarem como elementos incorpó
reos deste estabelecimento, além da boa verificação do reflexo dos atributos na 
precificação. 

6 Aspectos conclusivos 

No campo das universalidades situa-se o estabelecimento empresarial digital 
como um complexo de bens tangíveis e intangíveis organizados para o exercício 
da atividade empresarial, exteriorizado digitalmente por meio de portais e/ou si
tes em Internet e acessável diretamente ou remotamente com o uso de tecnologia 
apropriada que se encontra em plena evolução, como é o caso de smartphones 
que acessam remotamente estabelecimentos virtuais. 

Muito embora o estabelecimento empresarial digital possa ser classificado 
como originário quando seja o único existente, instrumentalizado através de site 
e por meios eletrônicos ou, ainda, derivado quando há estabelecimentos congê
neres instalados fisicamente e onde o site digital acumularia também a função de 
elemento do próprio estabelecimento, a realidade é que, em razão da legislação 
brasileira que versa sobre os aspectos registrários e de conformidades (complian
ce) para o exercício da atividade empresarial desenvolvida, não nos parece ser 
possível que um estabelecimento empresarial digital originário ou puro possa se 

21 Mike Krieger, de nacionalidade brasileira, e o americano Kevin Systrom são os fundadores do site 
e os informes foram relacionados pela revista Veja, p. 112, 18 abr. 2012. 
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instalar com a finalidade de prática de e-commerce ou de prestação de serviços ao 
consumidor, independentemente de sua natureza, sem o cumprimento das deter
minações legais, inclusive de natureza tributária, o que dificultaria a existência 
de sites configurados como estabelecimentos empresariais digitais puros. 

A outro lado, a pesquisa demonstra que, além dos elementos que classica
mente compõem o estabelecimeto empresarial na qualidade de tangíveis como 
móveis, imóveis, utensílios, matéria-prima, estoque, viaturas etc., e intangíveis, 
como direitos intelectuais, marcas, patentes, modelos de utilidade, desenho indus
trial, software etc., outros elementos imateriais detectados pela doutrina e apon
tados no estudo passam a contribuir para a geração de valor do estabelecimento 
empresarial digital quando organizados de forma eficiente pelo empresário. 

Todavia, o aviamento que se resume na perspectiva de lucratividade e a clien
tela foram vistos, sob a ótica da organização empresarial, como atributos do es
tabelecimento digital que podem também acabar por refletir na valoração deste 
estabelecimento. Observa-se que a clientela aqui foi traduzida como um direito a 
uma base digital de cadastros de usuário que também pode refletir exponencial
mente no valor de um estabelecimento. 

Independentemente do método que se vá utilizar para a valoração do esta
belecimento digital, nos parece ser adequado que o mesmo possa refletir, como 
no caso da avaliação pelo sistema holístico, a totalidade do que seja o estabeleci
mento empresarial digital, com os seus elementos bem classificados, entendidos 
e valorados, com acréscimo dos atributos formados pelo aviamento, clientela e 
organização, vistos aqui de forma a se perenizar a atividade econômica desenvol
vida a partir da internalização dos avanços tecnológicos que possam impactar o 
site onde se exterioriza o estabelecimento digital. 

A função da confiança do usuário na atividade empreendida também foi ve
rificada a partir de certos elementos do estabelecimento empresarial que possam 
redundar não só na boa logística de entrega de produtos e informações adequa
das, como também na necessária segurança contra atos invasores do site. 

Pode-se concluir que o site despido de um modelo apropriado de negócio 
ou que não possa conjugar um modelo que demonstre a sua sustentabilidade 
pouca valoração terá, ao passo que a modelagem empresarial que possa conver
gir os aspectos organizativos empresariais, associados aos elementos córporeos 
e incorpóreos do estabelecimento digital, sua capacitação para gerar resulta
dos e lucratividade e a excelência de seus atributos como o aviamento, clien
tela e organização, poderá resultar numa expressiva e adequada valoração não 
só do site, portal ou qualquer meio de base tecnológica que possa exteriorizar o 



17 4 O Direito na Sociedade da Informação III • Paesani 

estabelecimento empresarial digital, como também da própria sociedade empre
sária que titulariza este estabelecimento. 
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