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CONSIDERACOES A REeSPEITO DA CAPITALIZACAO DE RESERVAS E
Lucros A Luz pA LEi DAS SOCIEDADES POR ACOES

PauLo CEZAR ARAGAO
FERNANDA MATTAR MESQUITA

1. INTRODUCAO E NATUREZA JURIDICA DA OPERACAO

A faculdade de a companhia aberta aumentar o seu capital mediante a capi-
talizagdo de lucros ou reservas encontra-se expressamente prevista no Artigo 169
da Lei n° 6.404/76 (LSA™).

Tal operagdo tem como principal caracteristica a inexisténcia da entrada
de novos recursos ao patriménio da companhia, constituindo assim simples re-
manejamento de contas que o integram. Em virtude disso, trata-se de operagio
predominantemente contébil, na qual valores existentes nas demonstragdes fi-
nanceiras da companhia, até entdo contabilizados como lucro acumulado ou
reserva (de lucros ou de capital), passam a ser registrados sob a rubrica de capi-
tal. Ndo hd, da mesma forma, qualquer alteragio no patriménio do acionista,
nio havendo passagem de valores do patrimdnio social para o patriménio deste.

A capitalizagio tem natureza unitiria, j4 que os valores sio automatica-
mente transferidos da conta de reservas e/ou de lucros para a conta de capital,
sem’ qualquer tipo de distribui¢io aos acionistas ou contribuigio destes, ndo
havendo, por conseguinte, subscrigdo ou integralizagdo de ages pelos acionis-
tas. Em alguns paises estrangeiros, entende-se que essa operagio tem natureza
dupla, ji que, por razdes tributdrias, ocorre a efetiva distribui¢io de lucros
seguida de obrigatéria subscri¢do de aumento de capital, o qual deve ser inte-
gralizado com tais lucros. Esse ndo € o caso do Brasil, onde, em regra, ndo ha
tributagio incidente sobre as a¢des bonificadas emitidas’e nem necessidade
de que a operagdo seja tratada como ocorrendo em duas fases®.

1 Todas as referéncias legislativas, salvo meng¢do expressa, correspondem a LSA.
2 Se as reservas de lucros provierem de lucros apurados em exercicios sociais posteriores a 1995.
3 Ascarelli partithava dessa opinido e utilizava as seguintes justificativas para defender que é

inexata a tese segundo a qual a bonificagdo de agGes representava uma dupla operagdo,
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Nos termos do Artigo 169, a capitalizagio de lucros ou reservas pode
tanto se realizar: (a) sem a emissdo de novas ag6es, quando as agbes da compa-
nhia nio tém valor nominal; (b) por meio do aumento do valor nominal das
agbes existentes; ou, ainda, (c) com a emissdo de novas agdes (as chamadas
bonificagbes em agbes), tendo ou nio as agbes valor nominal.

Discutiremos aqui alguns aspectos societdrios e fiscais relativos a capita-
lizagio de lucros e reservas, especialmente quando a incorporagio de lucros ou
reservas ao capital resulta no crédito gratuito, em favor dos acionistas, de agdes
bonificadas, na proporgio das suas participagdes no capital social.

2. AspectOs GERAIS SOCIETARIOS

2.1. DELIBERACAO

Do ponto de vista procedimental, o aumento de capital por capitalizagio
de reservas, por resultar na reforma do estatuto social, é, em principio, de
competéncia privativa da assembleia geral extraordindria, nos termos do artigo
122, I. Em virtude da sua natureza, a operagdo se completa na mesma assem-
bleia que a deliberar, ndo sendo necessdria a verificagdo ou a homologagio
posterior.

Nio obstante, e apesar de nio haver previsio legal expressa nesse sentido,
a pritica e a doutrina societdria tém admitido, a nosso ver acertadamente, ¢
sem que se conhega oposigio da CVM, que, nas companhias com autoriza-
¢do para aumento de capital independente de reforma estatutdria (ainda

conjugando distribuigio de dividendos e reinvestimento dos mesmos no aumento de capital:
“a) o aumento de capital com distribuigdo de ac@es gratuitas pode, com efeito, ser realizado
através de nova avaliagdo dos bens sociais (art. 113 do Decreto-Lei n.° 2.627, de 26 de
setembro de 1940); esta, ao contririo, ndo poderia ser utilizada para uma distribuicao de
dividendos; b) o aumento de capital com lucros, reavaliagdes ou reservas pode ser deliberado
por maioria (arts, 104, 105, 113 do Decreto-Lei n.° 2.627, de 26 de setembro de 1940; arts.
135, 136 e 169 da Lei n.° 6.404, de 15 de setembro de 1976), ao passo que o reinvestimento
dos dividendos em aumento de capital requer o consentimento individual de cada acionista
[...]; ¢) o aumento de capital com lucros, reavaliagGes ou reservas pode ser realizado mediante
um aumento do valor nominal das acdes, ao passo que ndo o poderia um aumento de capital
por subscrifio, embora apés uma anterior distribuicio de dividendos”. Posteriormente, con-
clufa afirmando que “o fato de que o resultado econdmico Gltimo de uma capitalizacdo com
fundos que j4 pertencem a sociedade equivale a uma distribuigdo destes fundos seguida de
uma reinversio deles, ndo pode anular a diferenca econdmica e juridica entre os dois casos,
evidenciada no fato de que alcanga, na primeira hipdtese, por deliberagdo da maioria o que,
na segunda, poderia resultar apenas do consentimento individual de todos os acionistas”.
(ASCARELLI, Tulio. Problemas das Sociedades An6nimas e Direito Comparado. 1* Edigdo.
Campinas: Bookseller, 2001. p. 635-636).

]
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hoje chamadas de companhias “de capital autorizado”, por razGes meramente
P
histéricas), o conselho de administragdo possa capitalizar essas reservas inde-
b
pendentemente de deliberagfio assemblear?. Para tanto, ¢ suficiente que a au-
torizagio para aumento de capital esteja estatutariamente prevista, nos termos
do Artigo 168, § 1°, e 0 montante dessa autorizagdo comporte a capitalizagio
) ) P

pretendida. Nos termos do Artigo 166, em ambos os casos, deverd ser também
ouvido o conselho fiscal, caso em funcionamento.

E importante notar que, quando deliberada pela assembleia geral, a capi-
talizagdo de lucros ou reservas nio precisa ser realizada na mesma ocasido da
assembleia geral ordindria (por meio de assembleia extraordiniria realizada cu-
mulativamente). Poders, inclusive, 2 companhia constituir reservas na forma da
lei societdria e do estatuto social para, em outra ocasido, proceder a essa incorpo-
ragio dos lucros ao capital social. No entanto, convém recordar o fato de que,
ap6s a reforma legislativa de 2001, o novo § 6° do Artigo 202 estabelece que “os
lucros nio destinados nos termos dos artigos 193 a 197 deverdo ser distribuidos
aos acionistas”, o que tornou inadmissivel a manutengdo de um saldo genérico
em conta de lucros acumulados, para uma posterior destinagdo. Dessa forma, a
assembleia geral deverd, obrigatoriamente, alocar todo o lucro ndo distribuido a
uma das reservas objeto dos artigos 193 a 197°. Mesmo sem previsdo especifica
no citado § 6° do Artigo 202, a assembleia geral extraordindria poderd, desde
logo, deliberar aumentar o capital com o excedente do dividendo obrigatério
ngo alocado a outras reservas, com ou sem a emissdo de novas agdes, mas nio
poderd destinar o saldo a contas como “reserva para aumento de capital®”’ ou
“lucros acumulados™.

4 GUERREIRO, José Alexandre Tavares Guerreiro. Regime Juridico do Capital Autorizado. S3o
Paulo: Saraiva, 1984. p. 102-103.
5 A reserva legal (Artigo 193), as reservas estatutdrias (Artigo 194), a reserva de conting@ncias

(Artigo 195) e os lucros retidos com base em orgamento e capital (Artigo 196). A reserva de
lueros a realizar estd submetida a disciplina diversa, que vincula a futura distribuigdo aos
acionistas a parcela do dividendo obrigatério que corresponde a uma fragdo ndo realizada do
lucro do exercicio.

6 Exceto quando existir reserva estatutdria de lucros sob essa rubrica.

7 Mesmo anteriormente a inclusio do §6° ao Artigo 202, a retencdo de lucros por meio da
destinagao de valores para a conta de lucros acumulados sem a elaboragio do correspondente
orgamento de capital j4 ndo era vista com bons olhos, tendo a CVM se manifestado contra-
riamente a tal pritica em vdrias ocasides, dentre as quais podemos destacar a Nota Explicativa
3 Instrugdo CVM 59/86, na qual a CVM manifesta que “o entendimento da CVM é que, no
caso de o estatuto estipular dividendo minimo obrigatério, a totalidade do lucro do exercicio
deverd ter a sua destinacio definida, nio cabendo quaisquer retengbes indiscriminadas na
conta de lucro acumulados”; e, no Oficio Circular/CVM/SNC/SEP/N°02/2000, afirma-se que:
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A decisio tomada pela assembleia geral ou pelo conselho de administra-
¢do, conforme o caso, favoravelmente 2 capitalizagdo de lucros ou reservas,
vinculari todos os acionistas, e assim, cada acionista participard do aumento
na proporgio da sua participagio no capital social, independentemente da
manifestacio individual expressa de sua vontade neste sentido, aumentando,
consequentemente, a sua responsabilidade social®. Ndo hd tampouco previsdo
na LSA quanto 2 existéncia de direito de recesso do acionista com relagio a tal
deliberagdo, nio restando a este nenhum remédio se ndo o de aceitar a capita-
lizago deliberada pela maioria (exceto nos casos em que as novas agdes distri-
buidas configurem uma das hipéteses previstas nos incisos I e II do art. 136
onde, nos termos do art. 137, surgiria o direito de retirada).

Somente nos casos em que a ordem do dia prever uma distribuigdo de
dividendos sob a forma de dinheiro ou bens seguida de uma chamada de
aumento de capital a ser facultativamente integralizado pela capitalizagio destes
— caso em que nio estaremos falando da operagio tipica de bonificagdo previs-
ta no Artigo 169 — é que o acionista podera de fato decidir se ird ou ndo
receber agdes adicionais.

Vale mencionar que a capitalizagio € ato absolutamente discriciondrio
da assembleia geral ou do conselho de administragdo, sendo apenas obrigaté-
rio quando, nos termos do artigo 199, o saldo das reservas de lucros exceder o
valor do capital social, hipétese em que a assembleia deverd deliberar a respei-
to da destinagiio do saldo excedente para o aumento do capital social ou para
a distribui¢do de dividendos aos acionistas.

2.2. PROPORCIONALIDADE

Conforme previsto no caput do artigo 169, as bonificagées de acdes de-
vem ser atribuidas aos acionistas da companhia na propor¢io do nimero de

“[...] todo o resto remanescente do lucro ndo distribuido deve ser obrigatoriamente destinado,
na forma da lei societdria, ndo cabendo quaisquer retengdes indiscriminadas, seja como
reserva, seja na conta de lucros acumulados. As destinagdes feitas a titulo de retengio de
lucros devem ser justificadas por orgamento de capital aprovado pela assembleia geral e a sua
classificagio deve ser feita, preferencialmente, em conta especifica de reserva. Admite-se, no
entanto, a sua classificacio na conta de lucros acumulados desde que seja evidenciada a sua
natureza e obedecidas as disposi¢des do art. 196 da lei societdria.”

8 LUCENA, Jose Waldecy. Das Sociedades Anbnimas — Comentdrios a Lei. Vol. Il. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009. p. 809.
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agdes que possuirem, de forma a permitir aos acionistas que mantenham o
mesmo percentual de participagio societdria originalmente detida, asseguran-
do assim que ndo haja infragio aos direitos fundamentais de acionistas de
participarem dos lucros sociais e do acervo social em caso de liquidagio da
companhia, nos termos do Artigo 109.

Esta proporcionalidade deve ser preservada considerando-se o nimero
total de agbes existentes, independentemente de estarem integralizadas ou
nio, j4 que, do contrdrio, da operagdo resultard o desbalanceamento das par-
ticipagbes societdrias, afetando-se os direitos dos acionistas e o valor da par-
ticipagdo de cada um deles’. Modesto Carvalhosa'®e Ledes!! entendem ainda
que nio hd qualquer impedimento a que os lucros ou reservas capitalizados
sejam utilizados para a integralizagio de capital subscrito, desde que seja
respeitada a proporcionalidade entre os acionistas.

Vale lembrar que, nos termos conforme previsto no § 5° do Artigo 17, o
estatuto social pode excluir ou restringir o direito das agbes preferenciais com
dividendo fixo de participar dos aumentos de capital decorrentes da capitali-
zagdo de lucros ou reservas regulados pelo Artigo 169. Esta restrigdo, que
reverteu uma restri¢io constante da redagio original do § 4° do mesmo artigo,
deriva do fato de que, caso tais lucros fossem distribuidos aos acionistas como
dividendos, os detentores das referidas ag¢des preferenciais a eles ndo fariam
jus, e assim nio seria justificivel que os recebessem na forma de bonificagGes.

2.3. Reservas E Lucros QUE PODEM SER CAPITALIZADOS

Conforme dito acima, inexiste obrigagio de que a capitalizagio seja
realizada no mesmo momento da assembleia geral ordindria (ou em assem-
bleia geral extraordindria realizada cumulativamente) e, assim, de que a bo-
nificagio mediante capitalizagio de lucros seja realizada no 4mbito da sua
destinagdo anual. Desse modo, tanto os lucros do exercicio anterior, nfo
destinados na forma dos artigos 193 a 202, quanto aqueles do exercicio
podem ser capitalizados.

9 ROSMAN, Luiz Alberto Colonna. In LAMY FILHO, Alfredo e BULHOES PEDREIRA, José Luiz
(coordenadores). Direito das Companhias. Vol. ll. Rio de Janeiro: Forense, 2009. p. 1453.

10 CARVALHOSA, Modesto. Comentérios a Lei de Sociedades Anénimas. 3* Edicdo. Sdo Paulo:
Saraiva, 2003. p. 511.

11 LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Pareceres. S3o Paulo: Singular, 2004. p. 325.
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Os lucros apurados em balangos levantados em qualquer periodo, mes-
mo aqueles inferiores a um semestre, podem ser utilizados, desde que, obvia-
mente, exista autorizagio estatutiria para que a companhia possa levantar
balangos em periodicidade inferior ao exercicio social. Nesse caso, ndo se apli-
ca a restrigio prevista no § 1° do Artigo 204, para a distribui¢do de dividen-
dos com base em balangos levantados em periodos inferiores, que limita o
montante destes ao valor das reservas de capital. Isso porque, na operagio de
capitalizagio de lucros, ndo hd por que se oferecer protegao adicional ao capi-
tal social em beneficio dos credores. Ainda que a companhia venha, o final
do exercicio, a apurar prejuizo, nenhum valor ter sido distribuido aos sécios
com danos a0 capital social.

J4 0 aumento de capital por incorporagio de reservas pode ser realizado
tanto pela capitalizagio das reservas que registram recursos que nio advém
das operagdes da companhia, como sdo as reservas de capital de que trata o
artigo 200, IV, quanto por meio daquelas reservas que resultam da apropria-
¢do do seu lucro (artigo 182, § 4°), o que inclui a reserva legal, as reservas
estatutdrias, as reservas para contingéncias e os lucros retidos com fundamen-
to em orgamento de capital.

A reserva especial de dividendos ndo distribuidos (artigo 202, § 4) e a
reserva de lucros a realizar, embora sejam também reservas de lucros, nio
podem ser capitalizadas. Isso porque ambas tém destinagdo especifica e
exclusiva prevista na LSA. A reserva especial de dividendos nio distribui-
dos deveri ser utilizada para absorver prejuizos em exercicios subsequentes
e, caso isso ndo ocorra, o saldo 14 alocado deveri ser distribuido como divi-
dendo assim que permitir a situagdo da companhia. Segundo Modesto
Carvalhosa®, tal montante corresponde a um crédito ndo exigivel dos acio-
nistas que tinham direito ao dividendo obrigatério no momento em que ela
foi criada, e consequentemente nio pode ser confundida com as demais
reservas de lucros da sociedade, sendo inclusive objeto de registro contibil
especifico, e por esse motivo ndo poderia ser diretamente capitalizada, j4
que a capitalizagio deve beneficiar todos os acionistas. J4 a reserva de lucros
a realizar, como a prépria redagio do § 2° do artigo 197 prevé, apenas poderd

12 CARVALHOSA, Modesto; EIZIRIK, Nelson. Estudos de Direito Empresarial. Sio Paulo: Saraiva,
2010. p. 268.
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ser utilizada para o pagamento do dividendo obrigatério que nio pode ser
pago no exercicio em que esta foi constituida®.

Além disso, ¢ importante mencionar que a assembleia geral € soberana, nos
limites da lei, para a decisdo de todos os negdcios relativos & companhia, inclusive
quanto 2 alocagdo e a distribuigio de seu lucro liquido (por exemplo, a parcela do
resultado remanescente apds as participagdes). Assim, mesmo que uma assem-
bleia anterior tenha determinado a retengio da parcela do lucro e a sua alocagio
a uma reserva especifica, nada impede que decisiio assemblear postetior decida
alocar ao capital social o saldo daquela reserva aumentando o capital social, com
ou sem a distribuigdo de novas a¢des (ressalvados os casos especificos menciona-
dos no parégrafo acima). O mesmo se aplica para o conselho de administragio, no
caso de haver previsdo de capital autorizado.

2.4. CRITERIOS PARA A FIXACAO DO PRECO DE EMISSAO DAS
ACOES DiSTRIBUIDAS

Um ponto a ser considerado no aumento de capital mediante a capitali-
zagio de lucros ou reservas com a distribuigio de novas agbes é o preco de
emissdo, por assim dizer'*, atribuido a tais novas agdes. A lei societéria brasi-
leira ¢é silente acerca do preco de emissdo das agdes bonificadas, exceto pela
proibigdo genérica 4 emissdo de agbes por prego inferior ao seu valor nominal,
aplicivel 4s companhias com ag¢des com valor nominal.

A Superintendéncia Juridica da Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM”) manifestou-se sobre o tema no Parecer CVM/SJU/N° 043, de
08.07.85, quando afirmou que mesmo as companhias cujas agdes nio tém
valor nominal deveriam se utilizar de critério equivalente para se determinar o
preco de emissdo das agBes, nos termos a seguir transcritos:

13 Existem situagGes excepcionais que permitem a reversdo dos valores registrados em contas de
lucros a realizar para a conta de lucros acumulados e sua subsequente capitalizacdo, conforme
regulado pela Instru¢do CVM n.° 247/96. Conforme o Artigo 18 da referida instrucdo, as
bonificagdes recebidas pela sociedade investidora ndo devem ser objeto de contabilizagdo na
conta do investimento na controlada, devendo ser revertida para a conta de lucros ou prejui-
zos acumulados a correspondente parcela que tiver sido destinada para a reserva de lucros a
realizar. Esses valores, uma vez revertidos e em ndo sendo absorvidos por prejuizos acumula-
dos, deverdo ser considerados no célculo do dividendo obrigatério do exercicio em que for
feita a reversdo, podendo o excedente ser utilizado no aumento de capital, na distribuigio de
dividendos ou na alocagdo para reservas estatutdrias, conforme deliberar a assembleia.

14 Trata-se, mais exatamente, do quociente da divisdo do total das reservas a serem capitalizadas
pelo nimero de a¢des a serem emitidas.
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Mesmo, porém, que as agdes nao tenham valor nominal, na bonificagao
faz-se necessério ter um parimetro para cilculo do mimero de agdes,
uma vez que, conforme se 1é no citado Parecer/CVM/N" 54, “deve-se
considerar, antes de mais nada, que a agio, tenha ela valor nominal ou
niio, representa uma cota-parte de um capital e/ou de um patrimdnio.
Portanto, qualquer uma das duas possui um determinado valor em
moeda, 2 que poderfamos chamar ideal, e que, nas agdes com valor
nominal, 2 este corresponde”. Assim, parece-nos que no caso sob estu-
do se deve limitar o n° de ages emitidas em fungio do valor ideal das
aces e do quantum das reservas a ser incorporado. O que exceder
deste nimero transborda da sistematica da bonificagdo para configurar

desdobramento.

Nio resta claro se a Superintendéncia Juridica adota como divisor?®,
nesse cilculo, o valor patrimonial da agfo ou o impropriamente chamado
valor unitério ou valor nominal implicito, resultado da divisdo do capital
social pelo nimero de agdes', mas o conceito de que qualquer exceder?te
configura suposto desdobramento confunde dois conceitos totalmente dis-
tintos, impedindo que seja dado, as acbes bonificadas, o tratamento espe-
cifico fiscal (que se examinard adiante) e mesmo societirio, como no caso
do § 2° do art. 169.

Apesar de serem essas as inicas manifestagdes que encontramos no Di-
reito Brasileiro sobre o tema, tal critério néo pode ser considerado como o
mais acertado ou mesmo determinante para a fixagdo do prego de emissdo de
agbes. Isso porque, além de nio haver embasamento legal q.ue determine a sua
aplicagio obrigatdria, nfo traz maior protegdo aos investildores do que, por
exemplo, a utilizagdo de um dos critérios previstos no Artigo 170, tal como o
valor de mercado das agGes.

Recorrendo-se ao direito comparado para aprofundar o exame da ques-
tdo, verificamos que, hd alguns anos, 2 Securities and Exchange Commission dos
Estados Unidos da América (“SEC”) colocou em discussio um projeto de ato
normativo destinado a solucionar esta questéo, retirando-o da audiéncia apds

15 £ equivalente, aritmeticamente, dividir o total das reservas a ser capit.a!ifado pelo ntimero sdoe
agoes a serem emitidas quanto dividir tais reservas pelo prego de emissdo. No primeiro caso,
o quociente serd o preco de emissdo; no segundo, o nimero de agdes a serem (:‘mllliklfa: )

16 Neste dltimo sentido, cf.; CANTIDIANO, Luiz Leonardo. Estudos de Direito Societdrio. Rio de
Janeiro: Renovar, 1999. p. 12 a 16.
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longo tempo ou, em outras palavras, desistindo de regular a matéria, em
fungio da sua complexidade.

Por isto mesmo, entendemos que, da polémica desenvolvida no sistema
juridico norte-americano, devemos aproveitar tio somente a manifestagio de
um autor cldssico sobre direito societirio', que afirma que “quando as a¢des
bonificadas nio tém valor nominal, ndo hd qualquer medida adequada do
montante das reservas a serem transferidas para o capital™'®,

De fato, numa companhia com o capital dividido apenas em agdes ordi-
nérias, ou com agdes preferenciais que fazem jus ao recebimento de dividendo
em valor igual dquele pago 2 agdo ordindria, essa questdo tem relevincia apenas
tedrica, j4 que o nimero maior ou menor de agdes atribuidas por for¢a da
capitalizagio das reservas nio alterard a participagio dos acionistas no capital
da companhia ou na distribuigdo de seus resultados, ndo havendo, assim, qual-
quer necessidade de se recorrer aos critérios estabelecidos no Artigo 170 com o
intuito de proteger os acionistas minoritdrios de eventual dilui¢do injustificada
ou da fixagdo de prego proibitivo para a participagio em aumento de capital,
ou mesmo daquele estabelecido pela Superintendéncia Juridica da CVM.

Se, contudo, a companhia tem agdes preferenciais com dividendo majora-
do em relagdo s agdes ordindrias, ou outra vantagem, e as bonificacGes que se
pretende entregar aos acionistas nio forem da mesma espécie e classe das agdes
por eles possuidas, a questdo torna-se um pouco mais complexa, uma vez que o
aumento excessivo do nimero de a¢Bes preferenciais aumentard também a assi-
metria na distribuigdo dos dividendos. Nesses casos, é recomendével que o prego

17 BALLANTINE, Henry Winthrop. On Corporations. Chicago (EUA): Callagham and Company,
1946, p. 485.

18 Do ponto de vista contabil norte-americano, o Comité de Procedimentos Contdbeis do American
Institute of Certified Public Accountants (AICPA) recomenda que, no caso de inexistirem agdes
com valor nominal, o critério a ser seguido para a determinagao do prego de emissdo das acdes
varie em fungdo do efeito da bonificagio sobre a cotagio das agSes da companhia. Assim,
recomenda-se: (a) que a determinagdo do valor a ser capitalizado (e, consequentemente, do
preco de emissdo das a¢Bes) ndo seja superior ao minimo legal (que, nas companhias com
agdes sem valor nominal, é equivalente ao preco de emissdo das a¢des emitidas quando da
constituigio da companhia) nos casos em que (i) o ndmero de a¢Ges a serem emitidas seja tdo
alto que se espere que vd diminuir o valor de mercado da agdo de forma significante, bem
como em (ii) companhias fechadas, em que a bonificagdo nao vé produzir majores efeitos; e (b)
que o preco de emissdo seja equivalente ao valor de mercado nos casos em que a quantidade
de agBes a serem emitidas seja tio pequena em comparacao ao ndmero de agdes em circulagdo
que ndo v4 haver efeitos aparentes com a capitalizagdo. Para esses fins, o nlimero de agdes
emitidas é considerado alto quando a bonificagdo é feita em proporgido superior a 25%,
conforme regra da SEC. (in HENDRIKSEN, Eldon S., VAN BREDA, Michael F. Accounting
Theory. 5* Edi¢do. EUA: Irving McGraw-Hill, 1992. p. 810-811).
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de emissdo se fundamente numa média do prego de mercado dos Gltimos pre-
goes, ou em um dos demais critérios estabelecidos no Artigo 170.

2.5. CONCRETIZACAO DA OPERACAO DE BONIFICACAO DE ACOES

Conforme exposto no item 2.1, a operagio de bonificagio de agdes deve-
r4 ser objeto de deliberagio pela assembleia geral extraordindria ou do conse-
lho de administragdo, caso prevista autorizagio especifica no estatuto social.
Uma vez aprovada em um destes conclaves, o capital social serd automatica-
mente aumentado no montante equivalente aos lucros e reservas capitaliza-
dos. Como afirma Ascarelli, nessa hipétese, “ndo hé apenas deliberagdo do
aumento, mas hé a necessdria e imediata realizagdo deste, participando, cada

acionista, do aumento e nio tendo a possibilidade de deixar de participar™”.

A questio que se discute aqui é o momento em que ocorre a entrega
definitiva das ag6es bonificadas aos acionistas, completando-se assim a deli-
beragdo da assembleia geral ou do conselho de administragdo, conforme o
caso. Sobre esse tema, afirma José Waldecy Lucena®que a “a integralizagio,
no aumento mediante capitalizagio de lucros ou reservas, ¢ imediata, isto é,
por ocasido da assembleia geral que aprovou a operagio, quando entdo imediato
passa a ser também o direito in concreto do acionista as agdes bonificadas”. O
referido autor lembra ainda que: “[...] tal se d4 no plano interno da compa-
nhia. J4 com relagdo a terceiros, fica-se na dependéncia do cumprimento das
formalidades de arquivamento ou averbagdo, assim como da publicidade”.

2.6. TRATAMENTO DADO As SOBRAS

Na forma do disposto no § 3° do artigo 169, na hipétese em que a
bonificagiio é efetivada em razio nio inteira, o que faz com que, em alguns
casos, ndo seja possivel atribuir um nimero inteiro de ag¢des aos acionistas, as
agBes resultantes da composicio das fragdes remanescentes serdo vendidas em
bolsa ¢ o produto liquido da venda creditado em dinheiro aos acionistas cor-
respondentes. Tal dispositivo determina ainda que, anteriormente a tal alie-
nagio, a comparnhia deveri fixar prazo, nio inferior a 30 dias, durante os quais

19 ASCARELLI, Tulio. Problemas das Sociedades Anénimas e Direito Comparado. 1* Edigdo.
Campinas: Bookseller, 2001. p. 625-626.

20 LUCENA, Jose Waldecy. Das Sociedades Andnimas - Comentdrios & Lei. Vol. Il. Rio de Janeiro:
Renovar, 2009. p. 817.
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os acionistas poderdo convencionar a transferéncia das fra¢des de agdes entre
si. Essa convengdo prévia permite que os acionistas possam completar um
nimero de agdes tal que, depois de efetivada a operagio de bonificagiio, ndo
sobrem para ele fragdes de agdes.

Referido pardgrafo ndo disciplina, contudo, o tratamento que deveria ser
dispensado as fragSes de agdes das companhias fechadas, o que obrigou as su-
pramencionadas sociedades a buscarem solu¢des com resultados equivalentes
para os seus acionistas. Assim sendo, é comum que os préprios acionistas de tais
companhias tentem se compor diretamente, ou ainda que a prépria comparnhia
recompre as agOes resultantes da composicio das fragses remanescentes e deixe
o produto dessa compra a disposigdo dos acionistas.

2.7. DisTINCAO ENTRE DIVIDENDOS E BONIFICACAO E SEUS
EFeiTOs

A bonificagio em agdes, mesmo que seja vista como uma vantagem adi-
cional para o acionista, ndo se confunde com o dividendo em dinheiro, iden-
tificagdo equivocada muitas vezes feita por duas razdes: uma pelo fato de que,
internacionalmente, a bonificagdo em agdes é conhecida como stock dividend,
0 que transmite uma percepgdo equivocada da sua natureza juridica, j4 que
nio é um verdadeiro dividendo; outra pelo fato de que outros sistemas juridi-
cos ndo conhecem o conceito de “dividendo minimo obrigatério” do Artigo
202 e, assim, consideram a bonificagdo como uma “distribuigdo” adequada do
resultado do exercicio para o acionista.

Veja-se, por exemplo, o texto da lei do Estado de Delaware, no qual se
acha incorporada a grande maioria companhias abertas norte-americanas:

§ 173 - Declaration and payment of dividends.

No corporation shall pay dividends except in accordance with this chapter.
Dividends may be paid in cash, in property, or in shaves of the corporation’s
capital stock. If the dividend is to be paid in shares of the corporation’s
theretafore unissued capital stock the board of directors shall, by resolution,
direct that there be designated as capital in respect of such shares an amount
which is not less than the aggregate par value of par value being declared
as a dividend and, in the case of shares without par value being declared as
a dividend, such amount as shall be determined by the board of directors.
No such designation as capital shall be necessary if shares are being
distributed by a corporation pursuant to a split-up or division of its stock
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rather than as payment of a dividend declared payable in stock of the

corporation. [ Grifos nossos]?!

Para as companbhias brasileiras, ao contrério, o dividendo minimo obri-
gatério deve ser sempre pago em dinheiro®, razio pela qual a bonificagdo ndo
pode jamais corresponder a uma forma de pagamento do citado dividendo
minimo obrigatério, podendo apenas ter como origem o excedente do lucro ¢/
ou as reservas depois de pago o referido dividendo minimo obrigatrio.

A prépria natureza do dividendo ndo se confunde com a da bonificagio:
os dividendos constituem a parcela do lucro liquido correspondente a cada agdo,
entrando entdo na categoria dos frutos civis, j4 que podem ser considerados
como o rendimento normal da agdo. Por seu turno, a bonificagio visa apenas, nas
palavras de Ledes, “a conservagio do valor relativo da quota de participagdo do
acionista”®, e nio pode ser considerada como mero acessério (fruto) da agdo
principal, e consequentemente se exigir que essas tenham a mesma natureza das
agdes que as originaram. Sobre esse tema, Orlando Gomes j4 ensinava que os

21 Livre tradugdo para o inglés da Delaware General Corporations Law: “Nenhuma companhia
pode pagar dividendos exceto de acordo com as provisoes deste artigo. Dividendos podem ser
pagos em dinheiro, em bens ou em agdes da prépria companhia. Se o dividendo for ser pago
em agdes da prépria companhia a serem emitidas para esse fim, o conselho de administragdo
devers, por resolugdo, instruir que seja considerado como capital um valor nao inferior ao
valor nominal, no caso de pagamentos de dividendos com aces com valor nominal, e, no
caso de acBes sem valor nominal serem declaradas como dividendo, o valor a ser determinado
pelo conselho de administragao. Tal designagio como capital ndo serd necessdria no caso de
as agdes serem distribuidas por uma companhia como desdobramento ou divisdo de agdes ao
invés de declaracdo de dividendo com pagamento em acdes da companhia”.

22 Neste sentido é o entendimento predominante da doutrina e o da CVM, manifestado nos
Pareceres CVM/SJU n.° 03, de 11/01/1983, e CVM/SJU n.° 74, de 26/07/1983, este dltimo com
base no argumento de ser o pagamento em bens incompativel com a norma prevista no arligo
202, Ill, que prevé o pagamento do dividendo obrigatério quando os valores de lucros a
realizar forem realizados (ou seja, convertidos em dinheiro), bem como com aquefa do §5° do
mesmo artigo, que prevé o pagamento do dividendo diferido assim que permitir a situagdo
financeira da companhia. Os argumentos ndo parecem muito convincentes, uma vez que o
conceito contabil de “realizacio” ndo estd necessariamente vinculado a realizacdo financeira.
Alguns autores, como Fabio Konder Comparato (Novos Ensaios e Pareceres de Direito Empresa-
rial. Rio de Janeiro: Forense, 1981) e Wilson de Souza Campos Batalha (Comentdrios a lei das
Sociedades Anénimas. Vol. Ill. Rio de Janeiro: Forense, 1977, p. 989) 1ém opinido diversa, ndo
vendo ilegalidade no pagamento de dividendos obrigatérios em espécie e admitindo-o em
qualquer hipGtese, Por sua vez, Alfredo Lamy Filho (A Lei das S5.A. Rio de Janeiro: Renovar,
1996), embora também tenham manifestado opinido no sentido de que, em regra, 0s dividen-
dos obrigatérios devam ser pagos em dinheiro, admite o pagamento em espécie caso exista
previsdo estatutdria autorizando-os.

23 LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Pareceres. Sdo Paulo: Singular, 2004, p. 325. Na mesma
obra Ledes esclarece, no que se refere a essa afirmagdo, que ndo quis dizer que a agdo “se
assimila a uma fracdo ideal do patriménio liquido da sociedade, posto que sabemos que este
nédo equivale ao capital, a néo ser no raro momento em que a sociedade se constitui”.
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frutos se caracterizam por sua (i) periodicidade, (ii) inalterabilidade da subs-
tancia e (iii) separabilidade da coisa principal**. Dessa forma, como as ag6es
que resultam da bonificagdo, ao contririo dos dividendos, nio sdo produzidas
periodicamente e implicam a diminui¢io do valor patrimonial das agGes ante-
riores, alterando assim a sua substincia, estas nfo podem ser consideradas
como frutos.

Esse entendimento ¢ partilhado pela doutrina predominante, que j4 reco-
nheceu que as bonificages ndo se confundem com frutos. Pontes de Miranda
ja dizia que as agdes emitidas em decorréncia da bonificagdo configuram “ex-
tensdo do bem e ndo frutos™. Trajano de Miranda Valverde, ao analisar a
questdo, afirmou que “como frutos nio poderdo ser consideradas tais distri-
bui¢des, pois que lhe falta o cariter de periodicidade?”. Arnoldo Wald segue
na mesma linha, lembrando a distingdo entre frutos e produtos: “[...] os pri-
meiros sdo riquezas normalmente produzidas pelo capital, enquanto que os
segundos constituem utilidades extraidas de um bem que nio se reproduzem
periodicamente e lhe reduzem o valor”. O autor conclui que: “[...] nio hd
davidas que, enquanto os dividendos das agSes constituem incontestavelmen-
te frutos, as agdes dadas em bonificagio sdo produtos, pois nio decorrem ne-
cessdria ou normalmente da vida societdria e importam em desvalorizagio das
acbes bonificadas™.

Por fim, o préprio Supremo Tribunal Federal ji se posicionou sobre o
tema no mesmo sentido — por exemplo, afirmando possuirem as bonificagGes
de agBes natureza diversa de fruto no Recurso Extraordindrio 34.153, profe-
rindo acérddo com a seguinte ementa: “[...] ndo sdo frutos e ndo se tornam
disponiveis pelo fiducidrio, agdes novas distribuidas aos acionistas em conse-
quéncia de incorporagdo de reservas ou fundos [...]"%.

24 GOMES, Orlando. Introdugio ao Direito Civil. 7° Edi¢do. Rio de Janeiro: Forense, 2000. p. 232.

25 PONTES DE MIRANDA. Tratado de Direito Privado. 22 Edi¢do. Rio de Janeiro: Borsoi, 1954.
t. 50, §5.329.7, p. 376.

26 VALVERDE, Trajano de Miranda. Sociedade por A¢des. 2* Edi¢do. Vol. II. Rio de Janeiro: Revista
Forense, 1953. p. 259-260.

27 WALD, Arnoldo. As BonificagSes e o Regime de Bens. In: Revista de Direito Mercantil. Vol. 30.
Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 1978. p. 45.

28 D.ec,is.éo proferida pelo Supremo Tribunal Federal em 22/10/64, nos autos do Recurso Extraor-
dindrio n® 34.153. Esse entendimento foi confirmado posteriormente em 08/10/1974 pela 12
Turma do mesmo Supremo Tribunal Federal, no julgamento do Recurso Especial 70.192-SP, e,
em _1 7/08/1979, pela 4* Camara de Direito Civil do Tribunal de Justica do Estado de Sao Paulo,
no julgamento do Recurso de Apelagio 282.103.
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Adicionalmente, também j4 se reconheceu que as reservas correspondem
ao patriménio da prépria companhia, ¢ ndo a frutos civis ou acessérios de
propriedade dos acionistas. Se fosse admitido que as reservas e fundos dispo-
niveis pertencessem a0s acionistas e nio 4 sociedade, deveria concluir-se que
os acionistas poderiam exigir a sua parte, quando o julgassem mais convenien-
te, ou que elas pudessem ser penhoradas em execugdes movidas contra eles, o
que seria inaceitével do ponto de vista juridico.

Além disso, enquanto a distribuigio de dividendos configura uma trans-
feréncia de recursos do patriménio social para o patriménio individual dos
acionistas, tal nio ocorre na bonificagio. Isso em virtude da natureza da ope-
ragio de bonificagio, em que hd apenas o remanejamento de contas do patri-
mdnio, nio havendo qualquer ingresso de novos recursos. Ou seja, as agSes
bonificadas ndo geram qualquer acréscimo de participagdo para os acionistas
que as detém, sendo que a nova quantidade de agdes que passard a ser detida
por cada acionista apés a entrega das bonificagGes representard a mesma par-
cela do patriménio liquido que as agdes originalmente detidas por cada um
deles representavam anteriormente 2 efetivagdo dessa operago.

3. PriNcipAls FINALIDADES DA OPERACAO DE BONIFICACAO
DE ACOES

Tendo em vista a responsabilidade limitada dos sécios das sociedades an6-
nimas e o atual regime do capital social no Brasil, que visa a garantir a protegio
aos credores da companbhia, a capitalizagio de lucros ou reservas tem como efei-
to o aumento dessa proteciio, uma vez que ocorre um aumento da parcela do
patriménio liquido da companhia que estd 4 disposigdo desses credores em de-
finitivo, tendo em vista o principio da intangibilidade do capital social. Nesse
sentido, vale transcrever opinido de Luiz Antonio de Sampaio Campos®:

Diferentemente do patrimdnio da sociedade, que é essencialmente
mutivel de acordo com o desenvolvimento da vida social — e por isto
mesmo, sujeito a flutuagdes -, o capital social, em oposigio, € fixo €
torna-se um ponto de referéncia permanente na vida financeira da

29 CAMPOS, Luiz Antonio de Sampaio. Algumas Notas sobre a Ulilizagdo do Lucro do Exercicio
em Curso: Dividendo e Recompra. in Temas de Direito Societdrio e Empresarial Contemporéneo
(coordenagdo de Marcelo Vieira Von Adamek). Sdo Paulo: Malheiros, 2011. p. 421.
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sociedade e, uma vez fixado, nio pode ser alterado (a ndo ser cumpridas
formalidades em hipéteses especificas), assegurando uma margem de
garantia para os credores, um coeficiente de liquidez.

Adicionalmente, a companhia deve ser administrada visando 4 maximi-
zagdo do retorno de seus acionistas e, para tanto, deve-se buscar um ponto
étimo entre o percentual do lucro a ser distribuido aos acionistas anualmente
e o percentual de lucro a ser retido pela companhia, sempre se levando em
conta que, se por um lado ao acionista interessa receber o retorno de seu
investimento no menor espago de tempo possivel, por outro, a ele também
interessa que esse retorno seja significativo, o que pode demandar que um
reinvestimento prévio dos lucros seja feito pela companhia.

Assim, a capitalizagdo de lucros ou reservas normalmente tem por objeti-
vo permitir que tal reinvestimento ocorra, de forma que a companhia se apro-
prie permanentemente de tais valores, utilizando-os em seus projetos € operagdes.
Isso porque a lei societdria atual impde determinadas restri¢Ges 4 retengdo de
lucros e manutengdo e/ou utilizagdo de reservas. Conforme exposto no item
2.3, os lucros devem ser destinados anualmente na forma dos artigos 193 a
197. Por seu turno, o valor do saldo das reservas de lucro fica limitado ao valor
do capital social, a0 passo que a aplicagio das reservas de capital somente pode
se dar para um dos fins previstos no artigo 200, sendo a incorporagio ao capital
social um deles. E importante mencionar que a capitalizagio de lucros ou
reservas com a emissio de agBes bonificadas ndo traz, em principio, qualquer
vantagem em relagio a capitalizagio sem a emissdo de agGes.

4. Ereitos NO VALOR DA ACAO

Como resultado da emissdo de agdes bonificadas e entrega dessas aos
acionistas na proporgdo das agbes que anteriormente possufam, o valor patri-
monial das agdes da companhia sofrerd uma redugio proporcional 4 quanti-
dade de novas agdes que tiverem sido emitidas, o que, em tese, acabaria também
se refletindo no seu valor de mercado.

Dessa forma, a partir do momento em que as agSes passarem a ser negociadas
sem o direito 2 bonificagdo (data posterior aquela em que tal operagio tenha
sido realizada), o seu prego tedrico seria fixado com base no prego no fechamen-
to do pregdo do dia anterior, reduzido proporcionalmente na mesma razio em
que a bonificagio tiver sido feita.
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Em alguns casos, no entanto, essa reducio tende a ser parcialmente re-
vertida. Primeiramente porque o mercado tende a interpretar a operagdo de
bonificagio como um reinvestimento nas atividades produtivas da empresa, o
que gera a perspectiva de provavel crescimento e ganho futuro, e isso acaba
refletindo no prego da agiio. Em segundo lugar, um prego de cotagio menor,
que seja mais adequado ao perfil da agfio, aumenta a liquidez da agdo, o que
pode acabar refletindo no seu prego.

5. AsPECTOS SOCIETARIOS CONTROVERSOS

5.1. NECESSIDADE DE QUE AS ACOES BONIFICADAS DISTRIBUIDAS
Sejam DA MESMA EsPECIE E CLASSE DAS AGOES ORIGINAIS

Uma das questdes mais discutidas pela doutrina no que tange 2 bonifi-
cagio de ages ¢é a possibilidade de distribuigdo aos acionistas de agdes bonifi-
cadas de espécie diversa daquela da agfio original.

Grande parte dessa discussdo tem origem na inexisténcia de previsdo
legal especifica a esse respeito, visto que o artigo 169 afirma apenas que a
distribuigio das novas agGes entre os acionistas deva ser feita na proporgio do
nimero de agdes que possuirem. Nio se faz, contudo, qualquer mengdo a
obrigatoriedade ou nio de que se deva também observar a proporcionalidade
entre as agoes de cada espécie possuidas pelos acionistas.

Para a andlise da questio deve-se considerar, em primeiro lugar, o principio
da liberdade que norteia a evolugio do direito comercial, sendo que nio se pode
entender que a auséncia de regulago especifica da matéria represente, de algu-
ma sorte, a presungio de impossibilidade da operagio. Dito isso, tem-se que a
letra da lei permite a interpretagdo de que a bonificagdo deva obedecer apenas 4
proporgio de agdes totais detidas por cada um dos acionistas, € ndo a de agdes da
mesma espécie e classe.

E importante lembrar que a desproporgdo entre as espécies e as classes é
expressamente admitida pela LSA. Primeiramente, o artigo 136, I, admite o
aumento de classe existente de agdes preferenciais, sem guardar proporgo com
as demais classes da mesma espécie de agdes (na redagdo da Lei n’ 10.303/01),
desde que cumpridas as formalidades legais (por exemplo, assembleia com guorum
qualificado, aprovagio dos preferencialistas € eventualmente concessio do direi-
to de retirada) ou desde que tais formalidades tenham sido afastadas por previ-
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sd0 estatutdria anteriormente estabelecida. Além disso, a assembleia geral ex-
traordindria tem ainda competéncia para deliberar a conversdo de agdes ordind-
rias em agbes preferenciais, o que deve ser feito observando a porcentagem de
agGes totais detidas por cada acionista.

A prépria Superintendéncia Juridica da CVM reconheceu a legitimida-
de da bonificagdo realizada mediante distribuigdo de agdes bonificadas de
tipo diverso das originais nos Pareceres CVM/SJU/161/79%, CVM/SJU/
32/82% e CVM/SJU/47/84*.

A mesma CVM emitiu ainda o Parecer de Orientagio CVM n° 3, de

15 de margo de 1979, quando manifestou o mesmo entendimento, nos
seguintes termos:

[...] 2 capitalizagio de reservas (obrigatéria somente quando determinados

limites, em fungio do capital social, eram atingidos) abria paraa sociedade,

cujo capital se dividisse em agdes ordindrias € preferenciais, 2 opgdo entre

bonificar os acionistas com novas agoes de espécies determinadas segundo

a proporgio das agdes existentes, ou alterar esta proporgdo, até mesmo

bonificando-os através da exclusiva emissdo de agdes ordindrias.

Deve-se notat, porém, que alguns autores, como Modesto Carvalhosa e
Cunha Peixoto, entendem que as agdes a serem emitidas em decorréncia de
operagio de bonificagio devam ser de mesma espécie e classe das agdes
originalmente detidas pelos acionistas. Modesto Carvalhosa defende a sua

30 Parece-nos Gtil transcrever o seguinte trecho do parecer: “a Lei n® 6.404/76, no seu Arigo 169,
assim como a Lei n® 2.627/40 no Adtiga 113, ndo se refere a espécie ou classe de agdes que
bonificardo as antigas, mas apenas que os acionistas receberdo agdes novas, na propor¢ao das
acdes que possufrem, A questdo sobre a admissibilidade de se bonificar agfes antigas com agoes
de espécie e classe diversa era aberta a discussio doutrindria na Lei anterior. No regime atual, hd
dispositivos legais que sujeitam a quebra de proporgio entre as classes de preferenciais existentes
(e de ordindrias, como é o pensamento da CVM), ao quorum qualificado e conferem aos
dissidentes da deliberagio assemblear o direito de recesso, salvo se i prevista ou autorizada pelo
Estatuto (Artigo 136 e 137). Nio hd determinagdo alguma que exclua destes dispositivos qual-
quer forma de emissao de agdes, pelo que, pelo simples fato de constituir um procedimento de
aumento de capital, a bonificagio deve reger-se pelo disposto nos artigos supracitados”.

31 Vale transcrever o seguinte trecho do parecer: “[...] para concluir, entendemos que o acionista
deverd receber em bonificacio agdes da mesma categoria daquelas de que originam, tendo em
vista nio s6 o resguardo de seus interesses patrimoniais, como também o equilibrio das relactes
societdrias, salvo se tal possibilidade estiver prevista no estatuto ou resultar de deliberagdo com
quorum qualificado, cabendo, neste caso, o exercicio de direito de recesso. Se a medida resultar
de deliberacio assemblear, dependerd, para sua eficicia, de prévia aprovagdo ou ratificagdo, por
ttulares de mais da metade da classe de agBes preferenciais interessada”.

32 Podemos transcrever a seguinte ementa: “[...] as agoes bonificadas, embora, em principio,
devam ser da mesma espécie e classe das que Ihe deram origem, podem ndo sé-lo, desde que
autorizado em assembleia especial pelos acionistas afetados”.
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posigio no principio de preservagio do interesse patrimonial dos acionistas,
inspirado no texto do artigo 2.442 do Cédigo Civil Italiano, ao passo que
Cunha Peixoto entende que, sendo a bonificagio um “filhote” da agdo
originalmente possuida, esta deve partilhar a2 mesma natureza.

Como j4 manifestado acima, nfo compartilhamos da mesma opinido.
Em primeiro lugar, o argumento da preservagio do interesse patrimonial ¢
improcedente, ji que, embora a LSA proteja o interesse dos acionistas em
sempre participar dos aumentos de capital (impedindo assim a sua diluigo
injustificada), seja pelo direito de preferéncia na subscri¢do de novas agdes
(art. 171), seja na capitalizagio de lucros ou reservas (art. 169), em nenhum
momento ela d4 a entender que o escopo dessa protegdo alcangaria a preserva-
¢éio da participagio dos sécios em cada espécie e classe do capital social; pelo
contrario, j4 que a redagio dos artigos acima referidos deixa claro que a prote-
¢do almejada alcanga apenas a preservagio do porcentual de agSes detido por
cada acionista considerando-se o conjunto de todas as agdes da companhia.

Além disso, por mais que a opgio legislativa italiana seja a de prever que as
bonificages devam seguir a natureza das agSes originais, esta ndo configura prin-
cipio juridico de suposta validade universal ao qual devemos seguir. Pelo contrério,
mesmo porque um ripido exame de direito comparado permite verificar que
vérias jurisdi¢oes admitem que as bonificagdes devam seguir a natureza das ages
originais, como o direito francés, o inglés e o norte-americano.

Adicionalmente, consideramos, conforme j4 tratado em item especifico,
que existe um equivoco em se considerar a bonificagio como mero acessério
(fruto) da agdo principal, e consequentemente se exigir que essas tenham a
mesma natureza das agGes que as originaram, entendimento este comparti-
lhado pela CVM, conforme se pode depreender da leitura do Parecer CvM/
SJU/N.® 043/85 no qual se afirma que “ndo sendo frutos, do ponto de vista
de sua natureza, as agdes bonificadas ndo terdo de ser, necessariamente, da

mesma classe ou espécie que as antigas”>>.

33 Nesse mesmo parecer, fica claro que a bonificagio constitui, na verdade, um produte ou
acréscimo da acdo anterior, ndo se confundindo com fruta, conforme se depreende do trecho
a seguir: “[...) agdes que resultam da bonificagdo sdo produto das anteriores, e 0 nome de
filhotes é meramente resultado de uma comparagdo. Sdo um produto no sentido de que
correspondem a um direito préprio que o titular da agio tem de participar das reservas
existentes, direito que ji se acha expresso no valor patrimonial do titulo, quase sempre diverso
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Nizo hd assim, a tal respeito, necessidade de que as a¢des bonificadas
distribuidas sejam da mesma espécie e classe das agbes originais. Em outras
palavras, a companhia pode distribuir a¢bes preferenciais mesmo para os
titulares das ag¢des ordindrias, cabendo apenas verificar se, pelo estatuto social,
estd presente a autorizagdo para o aumento de proporgio das agdes preferen-
ciais de uma classe em relagdo a(s) outra(s) classe(s) de agdes preferenciais,
sem o que poderd a capitalizagio desproporcional eventualmente ensejar
direito de retirada, nos termos da redagio do Artigo 136, 1, e exigir a reali-
zagio de assembleia especial, conforme previsto no pardgrafo primeiro desse
mesmo artigo.

Vale notar, entretanto, que, nesse caso, as agdes deverdo ser entregues aos
acionistas proporcionalmente e em igualdade de condiges, respeitando-se o
disposto no § 1° do Artigo 109. Ou seja, nio é possivel “escolher” determina-
dos acionistas para receberem agbes preferenciais e outros para receberem agGes
ordindrias, por exemplo. Todos os acionistas da mesma classe e espécie devem
receber, obrigatoriamente, o(s) mesmo(s) tipo(s) de bonificagio(Ges).

Além disso, devera ser respeitado o limite de emissio de agdes preferen-
ciais previsto no § 2° do Artigo 15. Assim, é claro que se o aumento do
nimero de ages pela capitalizagio de reservas for efetuado apenas (ou predo-
minantemente) com a emissdo de agdes preferenciais, isso teria um efeito ne-
gativo quanto 4 capitalizagio futura da companhia pela captagdo de novos
recursos, ja que a capacidade de emitir novas agoes preferenciais para subscri-
¢do em bens ou dinheiro (ou mesmo em operagdes de reestruturago societd-
ria, como a incorporagio de outras sociedades) poderia ficar até certo ponto
limitada, sob pena da obrigatéria emissdo de agSes ordinérias, com a redugdo
da margem de controle representada pelo percentual de agbes ordindrias do
grupo controlador, se nio acompanhasse o aumento.

Deveri ser analisado, por fim, o cabimento do pagamento de reembol-
so a0s acionistas que dissentirem da deliberagio com fundamento nos Arti-
gos 136, I, e 137. Isso porque, ndo obstante a criagdo de novas agbes
preferenciais ser uma das hipSteses que autorizam o acionista a retirar-se da

o valor nominal. Sendo produto, é algo que das agdes se retira, com diminuigéo de sua
substincia. De fato, quando da distribui¢do de agdes por capitalizagdo de reservas hd uma
diminuigdo de seu valor patrimonial, correspondente ao aumento do némero de titulos
desdobrados”.
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companhia, a doutrina predominante® entende que, para que o acionista
possa legitimamente manifestar a sua pretensdo e retirar-se da companhia, ¢
absolutamente necesséria a existéncia de prejuizo efetivo. Tal entendimento
tem como fundamento a finalidade do direito de recesso, qual seja, o equi-
librio dos conflitos entre os interesses dos acionistas majoritirios € minori-
tario. Assim, é necessério que tal conflito exista efetivamente ou, em outras
palavras, que a decisdo pela capitalizagdo com emissdo de ag¢des preferenciais
aos titulares de agdes ordindrias tenha atingido, de algum modo lesivo, os
interesses dos preferencialistas.

A necessidade de prova de prejuizo efetivo também encontra respaldo
no Poder Judicidrio. O préprio Superior Tribunal de Justi¢a confirmou a ne-
cessidade da ocorréncia de prejuizo para exercicio de recesso, conforme trecho
de acérddo abaixo transcrito:

Comercial. Sociedade anénima. Direito de Recesso pela criagio de agdes
preferenciais. Necessidade de ocorréncia de prejuizo como pressuposto
da retirada (arts. 136, 1 e 137 da lei 6.404/76). Recurso desacolhido. O
direito de retirada do sécio da sociedade an6énima inconformado com a
deliberagio de criagio de nova classe de agoes preferenciais nfo é ilimi-
tado, dependendo, assim, da demonstragio de prejuizo em seu desfavor,
sob pena de se transformar o recesso em mera venda de agbes, o que
escapa 2 finalidade do instituto.®

Assim, salvo se restar comprovado que a distribui¢io de bonificagdes em
agdes preferenciais, de modo uniforme, gerou prejuizos efetivos para os de-
tentores de agdes preferenciais, ndo poderio estes exercer legitimamente o seu
direito de retirada.

5.2. PossiBILIDADE DE BONIFICACAO DE ACOES EM TESOURARIA

Até pouco tempo atrds, a doutrina era praticamente pacifica em ndo
admitir a possibilidade de bonificagio de agdes em tesouraria, em virtude de

34 Podemos citar, como partiddrios deste entendimento, Wilson de Souza C. Batalha (Comentdrios
a Lei das Sociedades An6nimas. Vol. Il. Rio de Janeiro: Forense, 1977. p 645); Sampaio de Lacerda
(Comentérios a Lei das Sociedades Anénimas. Vol. Ill. Sdo Paulo: Saraiva, 1978. p. 138); Mauro
Rodrigues Penteado (Dissolugdo e Liquidagdo de Sociedades. Brasilia: Brasilia Jurfdica, 1995.
p. 193); e Ana Luiza Prisco Paraiso (O Direito de Retirada na Sociedade Anénima. 2° Edi¢do. Rio
de Janeiro: Lumen Juris, 2000. p. 136).

35 Acérddo no Recurso Especial 31.515/SP. Relator Ministro Sélvio de Figueiredo Teixeira, In: EIZIRIK,
Nelson. Sociedades Anénimas: Jurisprudéncia. Vol 1l. Rio de Janeiro: Renovar, 1998. p. 107.
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terem estas suspensos os seus direitos patrimoniais e politicos, nos termos do
§4° do artigo 30°.

A prépria CVM j4 havia se manifestado formalmente a respeito na Nota
Explicativa n° 16/80, que dé orientagbes sobre a interpretagdo da Instrugdo
CVM n° 10/80, afirmando que “o ganho inegével obtido pelos acionistas
com a capitalizagio de lucros e reservas ndo seria de se estender 4 companhia,
sob pena de torni-la sécia de si mesma”, concluindo que “bonificar as agdes
em tesouraria, em decorréncia da capitalizagio de lucros e reservas, importaria
permitir que a companhia participasse dos lucros sociais”.

Entretanto recentemente prevaleceu, no 4mbito da CVM, um novo en-
tendimento, defendido por Carlos Eduardo Bulhdes Pedreira e Luiz Alberto
Colonna Rosman, no sentido da possibilidade de bonificagio de agbes em
tesouraria. Essa corrente defende, a nosso ver acertadamente, que a suspen-
sdo do direito a dividendo previsto no § 4° do artigo 30 ndo alcanga o rece-
bimento de a¢des bonificadas e que o entendimento original da CVM acima
referido ¢ equivocado, j4 que equipara as bonificagbes de agdes a participa-
¢dio nos lucros sociais, confundindo assim os conceitos de “dividendos” e
“bonificagbes de agdes”, que, conforme ji se viu no item 2.7 do presente
Artigo, tém naturezas distintas.

De fato, se considerarmos que o artigo 169 autoriza que a capitalizagio de
lucros ou reservas ocorra com ou sem a emissdo de novas agdes, e que ambas as
operagbes geram o mesmo efeito, qual seja, o de incorporar lucros ou reservas ao
capital social, temos que o efeito de uma ou de outra sobre a proporgio de agdes
em tesouraria versus a quantidade de agdes em circulagfio ndo deveria ser diverso.

Essa questo ganhou especial atengéo nos dltimos tempos, quando se torna-
ram mais comuns as outorgas de opgdes de compras de agbes a executivos de
companhia aberta, bem como a utilizagdo de agSes em tesouraria para atendé-las.

36 Modesto Carvalhosa é um dos partiddrios desta corrente, defendendo que isso criaria uma
situagao na qual a sociedade se tornaria credora de si prépria, da seguinte forma: “[...] somente
quando voltarem & circulagio é que as agdes em lesouraria readquiririo os direitos que Ihe sio
inerentes. Seria, com efeito, um contra-senso admitirse que a companhia, titular de agoes em
tesouraria, viesse a ser credora de si mesma, reivindicando direito a bonificagdo em acdes.
Consequentemente, as bonificages em agdes com valor nominal serdo distribuidas proporcio-
nalmente dquelas em circulagio. Da mesma forma, as bonificagdes eventualmente distribuidas
as agdes sem valor nominal deverio restringir-se as que estejam em circulagao, excluido o lote em
tesouraria.” (CARVALHOSA, Modesto. Comentdrios 4 Lei de Sociedades Andnimas, 3" Edigio. Sao
Paulo: Saraiva, 2003. p. 512).
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Tais companhias enfrentavam um impasse quando surgia a necessidade de se
capitalizarem lucros e reservas e se desejava realizar tal operagio por meio da
emissio de novas agdes, j4 que isso fazia com que o saldo de agSes em tesouraria
entio existente fosse proporcionalmente reduzido. Como a grande maioria dos
planos de opgdo de compra de agdes contém cliusulas que atualizam a quanti-
dade de agdes outorgadas na hipétese de bonificagdes serem deliberadas pela
companhia (até como forma de preservar o valor das opgdes), as companhias
viam-se entdo obrigadas a novamente ir a mercado recomprar agSes para recons-
truir o seu estoque de agdes em tesouraria, para fazer frente ao exercicio das
opgdes j4 outorgadas, o que acabava por oneri-las desnecessariamente, € assim
indiretamente os seus acionistas.

Algumas companhias, inclusive, passaram a ignorar a regulamentagio
emitida pela CVM e a bonificar as suas agGes em tesouraria.

Levada a questdo 2 andlise da CVM novamente em 2008, no Processo
CVM RJ 2008/6446 (Reg. Col. 6164/2008), o Colegiado decidiu, por maio-
ria de votos, e com fundamento na diferenga existente entre dividendos e
bonificagdes de agdes, que as agdes em tesouraria deveriam ser bonificadas.
Nesse sentido, vale transcrever trecho da declaragio de voto da Presidente
Maria Helena Santana, no contexto de sua andlise da viabilidade juridica da
bonificagdo de agbes em tesouraria, conforme abaixo:

[...] a bonificagio nio se confunde com dividendo, sendo desprovida
das caracteristicas essenciais deste. E como a Lei das S.A. retira apenas
os direitos ao recebimento de dividendos e de voto das agBes mantidas
em tesouraria (art. 30, §4° da Lei das S.A,), concluo que a Lei das S.A.
nio impede que tais agoes também sejam bonificadas em agdes, assim

como o sdo as agdes em circulagio.

Notamos que referida decisdo ainda aprovou que fosse alterada a Nota
Explicativa 2 Instrugdo 10/80, para que se estabelecesse claramente a nova
interpretagio da CVM a respeito. Embora nfio tenhamos localizado alteragdo

a tal Nota Explicativa, no OFICIO-CIRCULAR/CVM/SEP/N°001/2010

emitido pela CVM, o entendimento acima ¢ reforgado™.

37 Essa orientacio estd no item 30 do referido oficio-circular, sob o titulo “Bonificacio de AgBes
em Tesouraria”, cujo inteiro teor é abaixo transcrito: “em reunido realizada em 25.11.2008
(disponivel na pagina da CVM na Internet), o Colegiado da CVM entendeu ser procedente a
alteracdo do ndmero de agdes em tesouraria, sempre que a companhia aprovar qualquer
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6. Aspectos Fiscais: O EFeito DA CAPITALIZACAO NA
ATuALIZACAO DO CusTO DE AQUISICAO.

A capitalizagio de lucros ou reservas se verifica sem que dai resulte ne-
nhum 6nus fiscal para a companhia, sendo certo apenas que a capitalizagio de
reservas de lucros anteriores a 1996 (exceto 1993) estd sujeita a restri¢Ges
quanto 2 reducdo do capital, em regra nos cinco anos anteriores ou subse-
quentes 2 capitalizagio®.

Como as reservas de lucros e de capital sdo basicamente os dois tipos de
reservas hoje existentes®, com a extingdo da reserva de reavaliagio (cuja capi-
talizagdo, de toda sorte, tinha toda uma disciplina distinta que nfio vem mais
a0 caso analisar), pode-se assim concluir que a capitalizagio das reservas de
lucros e capital ndo constitui, em regra, dnus fiscal para a pessoa juridica que
procede a tal incorporagio de reservas ao capital social.

Vale o mesmo para o sécio ou acionista, pessoa fisica ou juridica, da com-
panhia que tem as reservas de capital ou lucro incorporadas ao capital social.

Conforme j4 exposto brevemente na introdugio do presente artigo, du-
rante algum tempo entendeu-se que a operagio de capitalizagdo de lucros
teria natureza dupla, correspondendo a uma distribuigdo de dividendos se-
guida da respectiva incorporagio ao capital social, e, assim, ndo sendo tributa-
da a distribuigdo de dividendos, a sua incorporagio ao capital social tampouco
o deveria ser, para o acionista que recebe as novas agdes.

Essa explicagio tedrica da natureza juridica do aumento de capital por
incorporagio de reservas nio tem mais aceitagio, a0 menos no admbito do

bonificagdo de suas a¢des, corrigindo deste modo a expressdo numérica do volume das a¢Ges
de emissdo prépria em poder da empresa, sem que isso tenha como consequéncia a modifica-
gdo do saldo daquela conta patrimonial. O fundamento para esta posigdo é que a bonificacdo
constitui-se em mero procedimento contdbil em que, ao aumentar-se a cifra do capital social,
em contrapartida 3 redugdo de reserva de lucro, a decorrente entrega de acSes ndo representa
transferéncia de valor da companhia aos seus acionistas via distribuicdo de lucro.”

38 Esse conceito, tradicional no direito fiscal, tem que ser aplicado agora com um gréo de sal:
segundo o inciso Pardgrafo Gnico do art. 4° da Instrugio Normativa RFB no. 949/09, a reducdo
do capital apés a capitalizagio da reserva de incentivos fiscais prevista no art. 195-A, oriundo
da reforma da Lei n°. 11.638/07 e que constitui uma subespécie das reservas de lucros,
resultard em tributacio do respectivo valor sem qualquer limitagdo de tempo. Vale o mesmo
para a reducdo do capital subsequente & capitalizagio do prémio na emissdo de debéntures,
segundo o inciso | do § 2° do art. 5° da citada Instrugdo Normativa.

39 A nova reserva de incentivos fiscais prevista no Artigo 195-A, oriundo da Lei no. 11.638/07,
nada mais é do que uma destinagcdo do lucro liquido, que permite a exclusdo do respectivo
valor da base de célculo da dividendo minimo obrigatério.
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direito mercantil, mas o principio prevalece ainda no direito tributdrio. As-
sim, ndo sendo tributada a distribuido de lucros apurados em 1993 ou apés
1996, a sua capitalizagdo tampouco é fato gerador de imposto de renda para o
sdcio ou acionista®.

Para o acionista que recebe os dividendos nio tributados, por outro lado,
prevalecia, em regra, o conceito de que a base de cilculo para apuragio do ganho
de capital em caso de alienagdo de agGes ¢, sempre, o respectivo custo de aquisi-
¢do, sem alterages por forga da distribuigio de resultados ou sem a incorpora-
¢do ao custo (fiscal) de aquisigfio dos resultados positivos ou negativos da sociedade
onde se fez o investimento, ressalva feita as pessoas juridicas com participagiio
relevante e influéncia significativa na sociedade objeto do investimento, que
podem adotar o chamado método da equivaléncia patrimonial (“MEP”).

A LSA foi explicita, por sinal, a tal respeito, mencionando no artigo
183, III que — exceto no caso de adogio do MEP —, o custo de aquisigio do
investimento, para a pessoa juridica investidora, “no serd modificado em ra-
zdo do recebimento, sem custo para a companhia, de agdes ou quotas bonifi-

cadas”. O conceito foi reproduzido, para fins fiscais, no Artigo 381 do Decreto
3000/99* (“RIR”).

No entanto, o parigrafo dnico do Artigo 10 da Lei n® 9.249/95 (repro-
duzido no Artigo 135 do RIR) instituiu uma excegiio a esta regra da inaltera-
bilidade do custo de aquisigdo, admitindo, para as pessoas fisicas, que:

No caso de quotas ou agbes distribuidas em decorréncia de aumento de
capital ou incorporagio de lucros apurados a partir do més de janeiro de
1996, ou de reservas constituidas com esses lucros, o custo de aquisi¢io
serd igual 4 parcela do lucro ou reserva capitalizado, que corresponder
0 s6¢io ou acionista.

As pessoas juridicas, por outro lado, tém norma idéntica constando do

parégrafo tnico do Artigo 383 do RIR:

No caso de quotas ou agdes distribuidas em decorréncia de aumento de
capital ou incorporagio de lucros apurados a partir do més de janeiro de
1996, ou de reservas constituidas com esses lucros, o custo de aquisigio

40 Decreto 3.000/99 (Regulamento do Imposto de Renda - RIR - art. 659 e 662).
41 Conforme atualizado posteriormente até 2010.
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serd igual A parcela do lucro ou reserva capitalizada, que corresponder

20 sécio ou acionista.

Em outras palavras: se o acionista receber ages com base em reservas e
lucros cuja capitalizagio nio seria tributada, por haverem sido apurados a par-
tir de janeiro de 1996, a parcela de tais lucros ou reservas que caberia ao acio-
nista no apenas est4 isenta de tributagdo para a pessoa juridica que os capitalizar,
como também atualizard a base de custo do acionista pessoa fisica ou juridica,
para uma eventual apuragio futura do ganho de capital tributavel.

Dessa forma, sem descapitalizar a companhia com distribuiges de divi-
dendos acima do obrigatério, o acionista vé aumentado o seu custo de aquisi-
¢io que serve de base para a apuragio do ganho de capital em caso de venda de
agbes®.

Uma leitura literal do texto da lei, reproduzida no RIR, que alude a
“quotas ou agdes distribuidas”, tem feito com que algumas companhias aber-
tas, ao capitalizarem lucros ou reservas, adotem ainda a pritica, até certo pon-
to ultrapassada, de distribuirem novas agdes aos seus acionistas (por exemplo,
as aqui tratadas bonificacdes), que na reforma se buscou desestimular, para
evitar uma “ilusdo de ganho” caracteristica de um mercado de capitais incipiente

e de uma economia inflaciondria.

Sempre foi objeto de anilise a possibilidade de que esta capitalizagio de
lucros ou reservas fosse feita sem a distribuigdo de novas agdes, pelos custos
de implantagio que as bonificagdes representam e, acima de tudo, pelo custo
adicional que geram, principalmente, nos casos das companhias brasileiras
com certificados de depésito de agdes no exterior (“ADRs”), para os titulares
dos referidos ADRs, ji que, no mercado externo, o nimero de agdes alienadas
usualmente impacta o custo de transferéncia junto aos bancos depositarios
(uma vez que novos ADRs serdo emitidos, fazendo com que uma mesma
operagio passe a envolver um nimero maior e custos de transagio aumenta-
dos), tornando as operacdes mais onerosas para os investidores estrangeiros de
portfslio (por exemplo, feitos com base da Resolugio CMN n° 2.689), que
estariam, em qualquer caso, isentos de tributagio sobre ganho de capital.

42 Algumas outras companhias tém seguido a pritica de distribuir dividendos em dinheiro e
imediatamente proceder a uma chamada de capital em valor préximo.
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Para esses investidores de portfélio, desse modo, a distribuigdo de novas
acbes em bonifica¢do ndo tem real sentido econdémico, apenas aumentando o

custo de transagio.

Nos ultimos anos, contudo, a Receita Federal do Brasil divulgou Solu-
¢oes de Consulta com base nas quais se reconhece que, em ambos os casos
(por exemplo, na capitalizagio de reservas com ou sem a emissido de novas
agdes), o custo (fiscal) de aquisi¢io dos acionistas pode sofrer ajuste®,

Assim, segundo esse novo entendimento, a distribui¢ao de novas agses
nio é necessdria para o gozo do beneficio de aumento do custo (fiscal) de
aquisigdo para as pessoas fisicas ou juridicas, ainda que os citados artigo 135 e
383, parigrafo dnico, do RIR aludam a esse fato, uma vez que — como lem-
brado — com ou sem a emissdo de novas agdes, estdo sendo incorporadas, ao
capital social, reservas que, se distribuidas como dividendos e imediatamente
capitalizadas, resultariam em um aumento da base de clculo do investimento
total realizado, também sem tributaggo.

E, como visto acima, € perfeitamente justificivel que assim seja, ja que
nfo apenas o resultado econdémico é o mesmo para o acionista, com ou sem
emissio de novas agdes, como também ndo hd razio para que a capitalizagio
de reservas nessas circunstincias tenha tratamento menos favorecido, se a com-
panhia pode proceder a essa capitalizagio de suas reservas sem alterar o nime-
ro de agdes (inclusive aumentando o valor nominal das existentes, quando for
0 €aso).

43 Para referéncia, sugerimos consultar as respostas nos Processos de Consulta n.° 55, 56, 57 e 58/
08 da Superintendéncia Regional da Receita Federal — SRRF / 6* RF, conforme publicagdo no
Didrio Oficial em 02/06/2008.
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O PareL E 0 DeviR DA CVM NA FISCALIZACAO DAS
INFORMACOES PRESTADAS POR COMPANHIAS ABERTAS DE
EconoMIA MISTA

MARIO TAVERNARD MARTINS DE CARVALHO

I — As ComMPANHIAS ABERTAS DE ECONOMIA MISTA
A Constituigdo da Republica de 1988 prevé:

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituigdo, a explora-
¢do direta de atividade econdmica pelo Estado s6 serd permitida quan-
do necessdria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante
interesse coletivo, conforme definidos em lei.

Inicialmente, depreende-se que a participagio direta do Estado na ex-
ploragio da atividade econémica € vista pela Constitui¢io da Reptblica como
excecio, devendo, quando for o caso, ser implementada mediante a constitui-
¢do de empresas publicas ou sociedades de economia mista. A empresa ptibli-
ca pode ser formada sob qualquer tipo societdrio, devendo sua criago ser
autorizada por lei. Uma vez que se trata de uma pessoa juridica com um tnico
sécio, na qual 100% da participagdo pertence a um ente publico, néo serd a
empresa publica objeto do presente artigo.

J4 a sociedade de economia mista, ao lado de sua criagio depender de
uma autorizagio legislativa, somente pode ser constituida sob a forma de so-
ciedade an6nima. Na sociedade de economia mista, haverd pelo menos dois
sécios, sendo que o controlador devera ser um ente publico. Sobre as socieda-
des de economia mista, ensina a Profa. Maria Sylvia Zanella Di Pietro:

Quanto 4 forma de organizagio, o artigo 5° do Decreto-Lei 200/67
determina que a sociedade de economia mista seja estruturada sob a
forma de sociedade anénima e, a empresa publica, sob qualquer das
formas admitidas em direito; disso decorre que a primeira é sempre
sociedade comercial e a segunda pode ser civil ou comercial.’

1 DI PIETRO, Maria Sylvia Zanella. Direito Administrativo. 19 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2006.




