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que ndo estejam relacionados com distribui¢Ges aos detentores dos instru-
mentos patrimoniais”.

O resultado da diferenca entre receitas (acréscimo patrimonial) e despesas
(decréscimo ou redugio patrimonial) serd o lucro, se aquelas forem superiores,
ou o prejuizo, se estas forem superiores. Apds a determinagio do resultado do

perfodo, passam a ser calculados os tributos sobre o lucro (Imposto sobre 3 -
Renda das Pessoas Juridicas — IRPJ e Contribuigao Social sobre o Lucro Li-

quido — CSLL), registrado em conta contdbil logo em seguida do resultado
contdbil. O resultado liquido desses tributos ¢ o valor passivel de distribuigio
de dividendos, que ¢ a forma tradicional de remuneragio dos sécios.

4. CONSIDERACOES FINAIS

Com a inser¢io das empresas brasileiras no mercado internacional, inclu-
sive 0 mercado de capitais, foi necessdrio que elas adotassem o padrio interna-

cional de contabilidade, fundamentado nos International Financial Reporting

Standards — IFRS, para que os agentes econdmicos estrangeiros pudessem
entender a situacdo econdmico-financeira e o desempenho das empresas na-
cionais. A implementagio dos IFRS, via manifesta¢bes do Comité de Pronun-
ciamento Contdbeis — CPC, provocou uma revolugao na atividade contdbil

brasileira; porém, essa revolugdo nio ficou restrita as ciéncias contdbeis, atin-

gindo também o direito, de maneira geral, e o direito comercial, em particular.
Isso porque o direito brasileiro ¢ de tradi¢do do civil law, enquanto os IFRS

sio forjados na cultura do common law, o que exige uma nova abordagem do

direito comercial brasileiro, 4 luz do direito contdbil atual.

Capitulo 10.7

RESERVAS E RETENCAO DE LUCROS

Bruno Robert’

1. RESERVAS DE LUCROS

De acordo com o art. 202, § 62, da Lei das Sociedades por Agoes, “[o]s

lucros nao destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverio ser distribuidos

como dividendos” .

Graduado, Mestre ¢ Doutor pela Faculdade de Direito da Universidade de Sdo
Paulo. LL.M. em Financial and Securities Regulation pela School of Law da Geor-
getown University.

Sobre o regime legal das reservas no Brasil, ver, por exemplo: ROBERT, Bruno. A
questdo das reservas estatutdrias e as idiossincrasias do mercado de agbes brasileiro,
RDM, n. 158, p. 67 e s.; idem, Dividendo minimo obrigatério nas SIA — apuragio,
declaragio ¢ pagamento. So Paulo: Quartier Latin, 2011, especialmente p. 139 e s.,
obras refletidas ¢ em parte, por coeréncia, replicadas neste estudo. Ver, ainda: ASCA-
RELLI, Tullio. Problemas das sociedades anénimas e direito comparado. Sio Paulo:
Saraiva, 1945, p. 439 e s.; COMPARATO, Fdbio Konder. A constitui¢io da reserva
de lucros a realizar ¢ o dividendo minimo obrigatério. In: Noves ensaios e pareceres de
direito empresarial. Rio de Janeiro: Forense, 1981, p. 146 e s.; idem, O direito ao
dividendo nas companhias fechadas. In: Direito empresarial — estudos ¢ pareceres. Sio
Paulo: Saraiva, 1990, p. 158 e s.; idem, O direito ao lucro nos contratos sociais. In:
Direito empresarial — estudos e pareceres. SAo Paulo: Saraiva, 1995, p. 150 e s.; EIZI-
RIK, Nelson. Dividendos. Distribuicio com base no saldo excedente da reserva legal
apds a reducio do capital social. In: Temas de direito societdrio. Rio de Janeiro: Reno-
var, 2005, p. 287 e s.; HARBICH, Ricco. Conceito ¢ destinagio do lucro na nova Lei
das Sociedades por Agoes. 2. ed. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 1980; MARTINS,
Eliseu; GELBCKE, Ernesto Rubens; SANTOS, Ariovaldo; IUDICIBUS, Sérgio de.
Manual de contabilidade societdria — aplicdvel a todas as sociedades. 2. ed. Sio Paulo:
Atlas, 2013; MUNHOZ, Eduardo Secchi; ROBERT, Bruno. A Lei n. 11.638/07 e o
céleulo do dividendo minimo obrigatério. In: WARDE JR., Walfrido Jorge (coord.).
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O comando legal ¢ simples: determina que os lucros apurados pela com.-
panhia devem ser distribufdos aos sécios a menos que possuam outra destina-
¢Ao especifica que atenda aos pardmetros legais, ou seja, a distribuigio é a regra;
a retengdo dos lucros é a excegio.

Para que administradores ou controladores decidam pela retengo dos lucrog
sociais ¢ preciso, portanto, respeitar as regras e limites dispostos, principalmene,
nos arts. 193 a 197 da Lei das Sociedades por A¢oes. Em alguns casos, alids, 5
retengio é obrigatdria. Ndo estd sujeita & discricionariedade dos administradores
ou da maioria assemblear, embora sempre dependa de expressa previsio legal.

Assim, o art. 193 da Lei das Sociedades por A¢des disciplina a constitui-

Bruno Robert
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Exatamente no mesmo sentido estao também as disposi¢oes dos arts. 189,
190, 192, 198, 199, 202 ¢ 203. Tomado em conjunto, portanto, o Capitulo
XVI da Lei das Sociedades por A¢des forma um todo coerente, fundamentado
no principio de que o acionista, parte no contrato de sociedade, é o titular dos
frutos do empenho de seu esforgo individual, de seu capital e de sua sujeicio
aos riscos da atividade empresarial®.

A nio distribuigio de lucros aos acionistas, por meio da formagio e
preenchimento de reservas contdbeis, deve, assim, atender a regras legais que
buscam evitar abusos por parte da maioria ou da administragio na decisio de
retencio dos lucros e seu reinvestimento nas atividades sociais®. Nos termos da

¢do da reserva legal, que é obrigatéria, nos termos desse dispositivo. O art. 194
trata das reservas estatutdrias, que sio produtos da vontade da maioria dos
sdcios, seja em sua criagdo, seja em seu preenchimento e utiliza¢do. Os arts,
195, 195-A, 196, 197 e 202, § 52, regulam as reservas assembleares. Sao elas,
respectivamente: a reserva para contingéncias, a reserva de incentivos fiscais, a -
reserva especial para cumprimento de orgamento de capital, a reserva de lucros
a realizar e a reserva especial de lucros ndo distribuidos nos termos do art. 202,
§ 42, A existéncia das reservas assembleares ndo depende de previsdo estatutd-
ria, mas apenas de mera decisao assemblear que determine a versdo de lucros
do exercicio a elas, atendidos os parAmetros legais.

Embora lidem com hipéteses de aproveitamento distintas do lucro social,
os arts. 193 a 197, que disciplinam a formagdo e preenchimento das reservas
de lucros, convergem para objetivos comuns, que sio (a) tornar previsivel para
os acionistas a polftica de retengdo dos lucros sociais da companhia, (b) asse-
gurar que a utilizagdo dos lucros retidos seja pertinente em relagao ao interes-
se social e (c) possibilitar a fiscalizagzo, pelos acionistas, da utilizagdo dos lucros
retidos por parte dos administradores e controladores.

Fusdo, cisdo, incorporacdo e temas correlatos. Sao Paulo: Quartier Latin, 2009; LEAES,
Luiz Gastdo Paes de Barros. Reserva de capital. In: Estudos ¢ pareceres sobre sociedades
andnimas. Sio Paulo: Revista dos Tribunais, 1989, p. 168 e s.; idem, Do direito do
acionista ao dividendo. Sao Paulo: Obelisco, 1969; idem, Dividendo obrigatério e
participagio dos administradores nos lucros da companhia. In: Bstudos ¢ pareceres
sobre sociedades andnimas. Sao Paulo: Revista dos Tribunais, 1989, p. 198 es. (tambéfn
publicado em Pareceres. Sdo Paulo: Singular, 2004, v. 1, p. 47 e s.); SA, Antbnio
Lopes de. As reservas na atual Lei das S/A. Sdo Paulo: 10B, 1978; AMARAL, Paulo
Afonso Sampaio. Aspectos do lucro e sua distribuigdo, RDM, n. 31, 1978, p. 65 ¢
s.; SANTOS, Jurandir dos. Politica de dividendos — destinagdo do resultado do exer-.
cicio. In: MARTINS, Ives Gandra da Silva; VIDIGAL, Geraldo de Camargo (orgs.)-
Sociedades por agoes, n. 23, Sio Paulo: Resenha Universitdria, 1984.

“Todo o Capftulo XVI da Lei n. 6.404/76, inovador e revoluciondrio em relacio aos
ditames do antigo Decreto-Lei n. 2.627/40, foi orientado pela preocupagio do legis-
lador em relagdo aos destinos a serem dados, pela administragio da Companhia, aos
resultados do exercicio, notadamente os que se traduzem em lucros. Basicamente,
quatro foram as suas preocupagtes: a) os lucros do exercicio devem ter destinacio
especifica, por proposta da administracdo, de acordo com a aprovagio consciente da
Assembleia Geral; b) esses lucros devem ser apropriados de acordo a preservar o ca-
pital social, bem assim a manter as necessidades de giro da empresa e a possibilidade
de sua expansio, como, também, a remunerar a aplicacio de capital dos seus acionis-
tas; ¢) os acionistas minoritdrios, que ndo participam das decisdes quanto 4 destinagio
de lucros, nio podem ter prejudicado seu direito A remuneracio do capital que em-
pregaram na Companhia, por retengdo de lucros superior s reais necessidades da
empresa; d) os investidores em agbes devem ter sempre uma visio clara da politica
de destinagio dos lucros pela companhia, pois tal vem a ser um dos principais indi-
cadores a orientar suas aplicacées em tal ou qual empresa” (Parecer CVM/SJU n. 073,
de 17-11-1980).

“Jd vimos que a Lei n. 6.404/76 abriu, segundo disposto nos artigos precedentes, is
companhias, as mais diversas possibilidades de retengao dos lucros sociais, de acordo
com suas necessidades ou mesmo suas conveniéncias, segundo deliberagio de seu
6rgio mdximo. (...) O reverso da medalha desses permissivos legais vem a ser, justa-
mente, a ideia espraiada ao longo desses artigos, de que os lucros podem ser retidos
na companhia sim, mas desde que bem delineada a sua finalidade, com contornos
préprios e especificos, conforme aprovado pela assembleia geral. Ora, se a lei estabe-
lece o cumprimento de requisitos, fixando detalhes de execucio do permissivo, ¢
evidente que, fora deles, nada é dado & companhia reter. Ou seja, a filosofia que
orientou toda a parte de retencio dos lucros estd em que se, de um lado, ela é ampla,
de outro, devem ser obedecidos parimetros de apropriacdo que nio deixem margem
a duvidas quanto A aplicagdo dos valores respectivos. Além disso, é por demais ébvio,
cumpre 2 sociedade andnima distribuir aos seus acionistas, como dividendo, nio mais
obrigatério por decorréncia de sua fixagio minima, mas por ser decorréncia natural
da prépria razio de ser dos investimentos em sociedades anénimas. (...) [E] conse-
quéncia légica, que ndo precisa estar expressa em dispositivo legal pois prépria do
conceito de sociedade andnima, que todo o lucro excedente das necessidades da
companhia, conforme entendido por sua assembleia geral, deva ser revertido aos seus
acionistas. Se a companhia nfo necessita reter lucros, ou por ter suas reservas bdsicas
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Exposicio de Motivos da Lei das Sociedades por Agdes, “[a] protecdo do dj.

reito dos acionistas minoritdrios de participar, através de dividendos, nos lucrog

da companhia, exige a definigdo de regime legal sobre formagio de reservag,

que limite a discricionariedade da maioria nas deliberagbes sobre a destinacag

dos lucros™.

j4 plenas, ou porque simplesmente foi entendido de que ¢ desnecessdrio manter ourrag

reservas de lucros, nada mais resta a sociedade anénima que entregar o lucro exce.
dente a quem de direito — seus acionistas. (...) E preciso que os administradores ¢
acionistas controladores entendam que o lucro pertence sempre ao acionista, ng
proporgio de seus investimentos. (...) A retengao dos lucros na companhia € algo que
limita a percepgio dos lucros pelo acionista, quando necessdria a sobrevivéncia oy
desenvolvimento da empresa. Ndo vem a ser a retengdo a regra geral, com a distri-
bui¢io do dividendo uma excegdo para ser cumprida. Ao contrdrio, a exigéncia bési-
ca ¢ que todo o lucro seja distribuido, sendo excegio ¢ limitagdo a isso, a retengio
obrigatéria ou necessdria. (...) Estd, pois, absolutamente enganada a companhia se
pensa que pagando ao acionista o dividendo obrigatério ou minimo, ela se dcsobriga
de distribuir mais dividendos. Tal s6 ocorre se os lucros do exercicio forem suficien-
tes apenas para cobrir as suas necessidades de retengéo, sejam elas legais, de sobrevi-
véncia econdmica, de desenvolvimento empresarial, tudo conforme o exigido por lei
ou assim entendido pelos préprios acionistas em assembleia geral. (...) A CVM jamais
pretendeu que a companhia distribuisse a totalidade dos lucros. Mesmo porque, além
de economicamente aberrante, seria mais estimular o descumprimento da Lei n,
6.404/76 que cabe a ela vigiar. O que a CVM muito justamente deseja € que as
companhias cumpram a lei (que alids, ¢ tal qual esta Comissio, desenvolvimentista
das empresas, portanto a seu favor), e retenham todo o lucro que desejarem para seus
investimentos de sobrevivéncia e desenvolvimento, mas que distribuam todo o lucro
que puderem aos seus acionistas, uma vez reservadas as parcelas dos lucros a elas
fundamentais. (...) Assim, se as companhias sé puderem distribuir o dividendo esta-
tutdrio, paciéncia, mas se, ao contririo, puderem reservar todo o necessdrio A sua vida

empresarial e, além disso, levar ao acionista um dividendo superior a0 minimo, é o :

mais desejado por esta Comissdo de Valores Mobilidrios. (...) Na existéncia de lucro
nio destinado, de acordo com os arts. 193 a 200 da Lei n. 6.404/76, verifica-se a
presungio de que o saldo remanescente nio seja fundamentalmente necessdrio a
permanecer com a companhia e, consequentemente, dever ser distribuido aos acio-
nistas a titulo de dividendos de bonificacio em dinheiro” (CYM/SJU n. 073, de
17-11-1980).

“Para avaliar, rigorosamente, os andamentos dos negdcios de uma sociedade cumpriria
ter em conta toda a vida dela, desde o inicio até a liquidagdo: somente entdo, com
efeito, poderio ser, realmente, apreciados lucros e perdas. Entretanto, como é ébvio,
tal sistema, possivel, em tese, quanto a empresas que duram um curto lapso de tempo,
¢ praticamente impossivel quanto a uma atividade social destinada a se desenvolver
durante anos. Surge, por isso, o conceito do exercicio social e, consequentemente, 0
da avaliacio periédica dos lucros ou das perdas, feita com intervalos regulares de
tempo. Dai, logicamente, dois problemas: a) evitar que a distribuigdo de valores a0
acionistas possa prejudicar os credores sociais. Tal ¢ o fim visado pelas normas que
vedam a distribuicdo de lucros ficticios, ou seja, de lucros apenas aparentes cuja dis-
tribuico acarrete, na realidade, uma diminuigio do capital ou das reservas; tal o fim
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2. RESERVAS DE LUCROS OBRIGATORIAS

O lucro social, conceituado e apurado de acordo com regras, procedi-
mentos e limites determinados em lei, é vertido para trés principais conjuntos
de destinagdes: o primeiro inclui as destinagées obrigatdrias, entre elas a reser-
va legal, criadas por lei com o intuito de assegurar o cumprimento primdrio de
obrigacdes consideradas prioritdrias e de conferir seguranga  operagao empre-
sarial; o segundo engloba as destinages discriciondrias internas, decididas
pelos administradores ¢ acionistas, relacionadas ao reinvestimento dos lucros
ou protegio contra perdas previsiveis, refletidas na criagio e preenchimento de
reservas estatutdrias e assembleares; e o terceiro refere-se s destinagoes discri-
ciondrias externas, entre as quais estio a distribui¢io de dividendos, a recompra
de agbes e o pagamento de participagdes no lucro a empregados, administra-
dores, partes beneficidrias e debenturistas.

A reserva legal (art. 193) é uma das destinagbes obrigatérias previstas em
lei, assim como o sdo, por exemplo, o pagamento do imposto sobre a renda
(art. 189) e a absor¢do de prejufzos acumulados (art. 189, pardgrafo tnico).

2.1. RESERVA LEGAL (ART. 193)

Com o fim de suplementar o capital social, a reserva legal, regulada pelo
art. 193 da Lei das Sociedades por A¢des, serve como garantia adicional aos
credores. E a primeira destinagio do lucro liquido apurado em cada exercicio,
sempre A razdo de 5%, até que se atinja 20% do capital social, ou até que,
somada com as reservas de capital, supere 30% do capital social (§ 12).

Os valores contabilizados na reserva legal apenas poderio ser aproveitados
para absor¢ao de prejuizos ou para aumento do capital social. Uma vez ultra-

visado pelas normas que disciplinam a tutela dos credores quanto 4 redugio do capital
social; b) disciplinar o conflito entre os acionistas que queiram e os que ndo queiram
a distribuigio do lucro, que, 4 vista das normas destinadas a rutelar os credores, seja,
em tese, distribuivel; disciplinar, por isso, os poderes da maioria ¢ o direito do acio-
nista  distribuicio efetiva do lucro. O primeiro problema respeita & determinagio dos
lucros que, em tese, podem ser distribuidos e se prende & tutela dos terceiros; o segun-
do problema respeita aos lucros que, sendo distribufveis, devem, com efeito, ser distri-
buidos e se prende 4 tutela do direito do acionista 2 distribuigdo efetiva do lucro. A
solucio do segundo problema logicamente pressupde a solugio do primeiro: com
efeito, somente apés determinados os lucros distribufveis, poder-se-4 discutir a respei-
to da parcela que deve efetivamente ser distribufda. O problema das reservas e os
problemas conexos quanto 4 distingo entre reservas ¢ outros fundos sociais deve ser
examinado sob ambos os pontos de vista acima mencionados” (ASCARELLI, Tullio.
Problemas das sociedades anénimas e direito comparado, cit., p. 439-440).
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passado o limite disposto no § 12 do art. 193, o valor excedente poders gop
distribufdo como dividendo, utilizado no aumento do capital social ou deg

nada a outras reservas de lucros da companhia.

3. RESERVAS DE LUCROS ESTATUTARIAS

Além das obrigatérias, as reservas contdbeis podem ser ainda estatut4-
rias. Sao reservas nio tipificadas, de criagdo discriciondria da assemblejy

geral dos acionistas.

A assembleia geral, mediante alteracio do estatuto social, pode criar re.

servas de lucros de acordo com a necessidade da companhia, desde que, de

acordo com o art. 194 da Lei das Sociedades por A¢oes: seja indicada, de modo
“preciso e completo”, a finalidade de cada reserva; sejam fixados “os critérios
para determinar a parcela anual dos lucros liquidos que serdo destinados 4 sua
constitui¢io”; e seja estabelecido o “limite mdximo da reserva”.

A fungdo da norma estabelecida no art. 194 € clara: garantir 2 companhia,
de um lado, a liberdade de utilizagao do lucro liquido, assegurando, de outro,
que a decisdo sobre a retengdo de parte ou da totalidade desse lucro serd toma-

da de modo organizado, claro ¢ previsivel, de maneira a proteger os direitos
dos acionistas minoritdrios. Além das regras de formagio e constituicio esta-

belecidas no art. 194, as reservas estatutdrias deverdo, naturalmente, respeitar
os demais limites e principios determinados pela lei, especialmente os fixados
pelos arts. 191, 198, 199 e 202, § 62, todos da Lei das Sociedades por A¢bes.

O art. 194, presente na Lei das Sociedades por Agdes, sem alteragses
desde que esta entrou em vigor, estabelece que “[o] estatuto poderd criar
reservas desde que, para cada uma: I — indique, de modo preciso e complero,
a sua finalidade; IT ~ fixe os critérios para determinar a parcela anual dos
lucros liquidos que serdo destinados 4 sua constituigio; e 11T — estabeleca o
limite mdximo da reserva”. E a prépria lei que, em titulo introdutério ao art.
194, denomina como “reservas estatutdrias” as reservas disciplinadas por esse
dispositivo.

O caput do art. 194 determina que as reservas estatutdrias, como o nome
sugere, devem ser disciplinadas pelo estatuto social. Em outras palavras, para
que exista e a ela possam ser destinados lucros retidos, a reserva estatutdria deve
estar prevista no estatuto social’.

Esse fato ndo ¢ sem consequéncias. As chamadas “reservas de lucros acumulados™
indiscriminadamente utilizadas pelas companhias, hd décadas, para retengbes genéri-
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Ao prever a obrigatoriedade da previsdo estatutdria, a lei assegura que o

assunto serd objeto de deliberagdo em assembleia geral, seja a de constituigao,
seja extraordindria. Assegura, com isso, a previsibilidade da existéncia da reser-
va estatutdria e de suas regras, para potenciais ¢ efetivos investidores. Assegura
a0s acionistas, também, a possibilidade de obterem informacdes a respeito da
reserva e opinarem acerca de sua criagio.

E irregular, portanto, a criagao de reserva estatutdria de forma diversa,

como, por exemplo, ato gerencial, simples langamento cont4bil ou deliberagdo
do consetho de administragdo. Nio se trata, inclusive, de matéria que possa ser
delegada pela assembleia geral dos acionistas a qualquer dos érgaos de admi-

cas de lucros, jamais constaram dos estatutos sociais das respectivas companhias, em
franco desacordo com o sistema criado pela lei para a retencio de lucros. A respeito,
importante lembrar que a Lei n. 10.303, de 31-10-2001, modificou a Lei das Socie-
dades por AgBes e, entre outras alteragdes, inseriu um novo § 62 ao art. 202. O novo
pardgrafo determina que “[o]s lucros nido destinados nos termos dos arts. 193 a 197
deverio ser distribufdos como dividendos”. Com esse dispositivo, a lei tornou expres-
so o principio que jd decorria da interpretagio sistémica de seu Capitulo XVI, espe-
cialmente dos arts. 193 a 197. Tornou expresso, também, entendimento da Comissio
de Valores Mobilidrios, que condenava a retengdo de lucros sem que houvesse neces-
sidade especifica previamente submetida 4 andlise dos acionistas. A rerenco genérica
de lucros, principalmente por meio das reservas de lucros acumulados, passou, assim,
a ser expressamente contrria a lei. O questionamento por parte dos acionistas mi-
noritdrios contra abusos na alocagio dos lucros sociais foi, na mesma medida, facili-
tado. Em 2007, a Lei n. 11.638, de 28-12-2007, extraiu da redagido da alinea 4 do
§ 22 do art. 178 da Lei das Sociedades por Ages a expressio “lucros ou prejufzos
acumulados” e manteve, em seu lugar, apenas a expressao “prejuizos acumulados”. O
art. 178 descreve o grupo de contas que devem constar do balango patrimonial da
companhia. Seu § 29 trata da classificacdo das contas do passivo. E a alinea d indica,
especificamente, as contas em que o patriménio liquido deve ser dividido. Em outras
palavras, foi expressamente excluida da lei expressio que pudesse sugerir a validade
da retengfio genérica de lucros sob a denominagio de lucros acumulados. Muito
embora a existéncia da conta lucros acumulados nio implique a autorizagio legal para
a retengio genérica de lucros, a lei entendeu adequado eliminar quaisquer possiveis
ambiguidades. Em coeréncia, inclusive, com a decisio de tornar literal o principio de
que todo lucro nio destinado deve ser distribufdo aos acionistas, como ocorreu no
caso da insercio do § 62 ao art. 202. A alteragdo promovida pela Lei n. 11.638/07,
portanto, foi mais uma medida no sentido de tornar perfeitamente coeso o sistema
da lei com relagio as decisdes de alocagio do fluxo de caixa livre da companhia ¢
demonstra a importincia com que esse assunto ¢ trarado do ponto de vista legislati-
vo. O sistema desenhado pela lei foi inclufdo no projeto original de 1976, com
grande relevincia e importantissima quebra em relagio ao regime até entdo vigente,
¢ vem sendo ajustado periodicamente, sempre no mesmo sentido em que foi pensado
h4 mais de 30 anos. Em 2009, a Lei n. 11.941, de 27 de maio, voltou a modificar
o § 2¢ do art. 178, mas manteve a redacio de sua antiga alinea 4, a qual passou a
vigorar como inciso II1.
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nistragio da companhia. Serd invdlida, da mesma maneira, a deliberacio que
determine a destinagdo de lucros para reserva legal criada por meio diverg,
daquele expressamente previsto em lei.

No caso de alteragdo estatutdria para a criagdo ou modificagio de resery,
estatutdria, ¢ necessdrio que sejam seguidas as regras da lei, bem como as noy-
mas regulatdrias, quanto 4 convocagio, instalagZo e quérum de deliberacio, A
parte final do capur do art. 124, por exemplo, determina que, no caso de re.
forma do estatuto, deverd constar dos antincios de convocagio da assembleiy
geral extraordindria especificamente a matéria que serd alterada no estatutg
social. De acordo com o art. 135, o quérum de instalagdo, em primeira cha-
mada, das assembleias que tiverem como objeto a alteragio do estatuto social
¢ de dois tergos do capital votante. Caso nio haja previsio diversa no estatut(;
social, a sua altera¢io dependerd de votos da maioria absolura dos presentes em
assembleia regularmente instalada (art. 129).

Uma vez que ndo hd qualquer previsdo expressa nesse sentido, parece nio
haver fundamento para se exigir que haja o transcurso de qualquer prazo entre
a criagdo da reserva estatutdria e a deliberacio de retencio de lucros nessa reser-
va. Sendo assim, para uma mesma data, por exemplo, podem ser convocadas a
assembleia geral extraordindria, que criard as reservas, e a ordindria, que desti-
nard lucros para a reserva recém-criada. O intervalo razodvel entre a criaco e o
preenchimento da reserva, de pelo menos um exercicio social, consiste, contudo,
em medida recomenddvel do ponto de vista da governanga corporativa, jd que
o proprio fundamento da existéncia da reserva estatutdria ¢ assegurar a previsi-
bilidade das reten¢es por parte dos acionistas presentes e futuros da companhia.

De volta ao caput do art. 194, este determina que o estatuto social pode-
rd criar reservas estatutdrias “desde que” atenda aos requisitos previstos em seus
trés incisos.

O inciso I do art. 194 estabelece que o estatuto social deve indicar a “fi-
nalidade” da reserva estatutdria “de modo preciso e completo”, ou seja, o esta-
tuto social deve nfo apenas trazer expressa a finalidade da reserva estatutéria,
como também deve descrever a finalidade de modo preciso e completo. Nao
basta, portanto, apenas mencionar a finalidade (investimentos futuros, por
exemplo); é preciso desenvolver em detalhes essa finalidade (quais atividades,
com qual objetivo, por quanto tempo, por qual razio, entre outras caracterfsti-
cas que sejam pertinentes e dteis para a avaliagio da matéria pelos acionistas)".

(...) quer [o art. 194] preservar o interesse dos acionistas nio controladores contra
a destinagdo excessiva de lucros, para constituigio de reserva estatutdria, em determi-
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A implementagio de reservas estatutdrias em desacordo com essa regra leva ao
risco da criacdo de reservas tao genéricas quanto as extintas reservas de lucros

.acumulados, em evidente infracdo a todo o sistema de retengdo de lucros pro-

posto pela lei ¢, especificamente, a0 § 62 do art. 2027,

O inciso II do art. 194 exige que o estatuto social “fixe os critérios” para
a determinacio da parcela dos lucros sociais que serd destinada a constituigio
da reserva estatutdria em cada exercicio social. Esses critérios, acima de tudo,

I
nado exercicio social, em prejuizo da disponibilidade imediata que tém os lucros li-
quidos ndo destinados & constituigio de reservas. (...) Novamente, em razdo de a
constituicdo de reservas resultar em restrigio 2 distribuigdo de dividendos, exige a lei
que a previsio estatutéria de constituigdo de reservas de lucros se subordine a regras
bastante explicitas. (...) Em primeiro lugas, deve o estatuto declarar de modo preciso
e completo, como indica o inciso I do art. 194, a finalidade da reserva estarutdria.
Nio basta, portanto, que o estatuto apenas denomine determinada reserva a ser
constituida com base nos lucros anuais, mas é necessdrio que indique 0 uso a que
esta reserva estard restrita. Ndo o fazendo, ‘de modo preciso ¢ completo’, a reserva
estatutdria ndo serd legal” (VIDIGAL, Geraldo de Camargo; MARTINS, Ives Gandra
da Silva. Comentdrios & Lei de Sociedades por A¢oes, cit., p. 215-216).

7 “Com a introdugio do § 62, no art. 202, o legislador deixa explicitado que apds
terem sido feitas as apropriagdes dos lucros, que sdo admitidas nos arts. 193 a 197
da lei, todo o lucro que remanescer deve ser distribufdo aos acionistas como dividen-
do. Reforca-se, assim, o direito que tém os acionistas minoritdrios das companhias
de participar dos resultados de cada exercicio social que remanescerem apés terem
sido feitas as retences admitidas em lei ou no estatuto social” (CANTIDIANO, Luiz
Leonardo. Reforma da Lei das S.A. comentada. Rio de Janeiro: Renovar, 2002, p. 232).
“(..} o § 6¢ do art. 202, introduzido pela Lei n. 10.303/2001, determina que os
lucros nio destinados nos termos dos arts. 193 a 197 deverdo ser distribuidos como
dividendos. Tal dispositivo impede a reiterada pritica por parte das companhias de
reter lucros injustificadamente, sob a conta usualmente denominada “lucros acumu-
lados”. No entendimento da CVM, como a lei societdria nio previa a existéncia de
tal conta, 2 parcela do lucro do exercicio que excedesse o dividendo obrigatério e nao
pudesse ser enquadrada em nenhuma das destinagdes previstas nos arts. 193 a 197
da Lei das S/A (reserva legal, reservas estatutdrias, reservas para contingéncias, reten-
cdo de ucros prevista em orgamento de capital aprovado em assembleia geral e reser-
va de lucros a realizar) deveria ser distribuida aos acionistas a titulo de dividendo.
Entretanto, grande nimero de companhias distribufa aos acionistas apenas o dividen-
do obrigato’rio, ainda que as reservas previstas na lei e no estatuto social nio absor-
vessemn todo o montante do lucro do exercicio, retendo o excesso na referida conta
de ‘lucros acumulados’. Assim, o dispositivo ora comentado veio consagrar o referido
entendimento da CVM, obrigando as companhias a distribuirem, como dividendo,
todo o lucro que exceder as retengbes legalmente previstas. Como se verifica, trata-se
de norma que visa a reforgar o direito do acionista de receber dividendos, na medida
em que toda e qualquer retengdo de lucros terd de ser adequadamente justificada na
assembleia geral ordindria” (EIZIRIK, Nelson; CARVALHOSA, Modesto. A nova Lei
das §/A. Sdo Paulo: Saraiva, 2002, p. 363-364).
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nio devem ser arbitrdrios e sujeitar a totalidade dos acionistas 4 vontade jy,.
justificada dos administradores ou da maioria assemblear. A parcela a ser re.
tida em cada exercicio social deve estar absolutamente associada a finalidad,
da reserva estatutdria, estabelecida, de forma precisa e completa, de acordq
com o inciso I do art. 194. Isso significa que a parcela que serd retida e
significincia dessa parcela devem guardar relagdo com os objetivos para og
quais a reserva estatutdria foi criada. A parcela ndo pode ser excessiva, de modq
a reter mais lucros do que o necessdrio para a consecugdo dos objetivos da
reserva, nem baixa demais, de forma a nio ser suficiente para a consecucio
desses mesmos objetivos.

O inciso III do art. 194 requer que o estatuto social estabeleca o “limite
médximo” da reserva estatutdria. A reserva estatutdria, em qualquer hipétese,
ndo poderd ser constituida em prejuizo ao pagamento do dividendo minimo
obrigatério (art. 198), nem exceder o capital social, quando somado aos saldos
das demais reservas de lucros, exceto as para contingéncias, de incentivos fiscais
e de lucros a realizar (art. 199). Desde que compreendido nesses limites, o
estatuto social poderd estabelecer o montante mdximo que poderd ser retido
em determinada reserva estatutdria. Esse limite pode ser expresso em valores
ou relativamente a outros montantes, como, por exemplo, uma porcentagem
do capital social, do faturamento médio em determinado niimero de exercicios
ou da soma do saldo de todas as reservas de lucros da companhia.

4. RESERVAS DE LUCROS ASSEMBLEARES

As reservas assembleares so tipificadas em lei, mas seu preenchimento ¢
facultado 4 assembleia geral; sdo aquelas previstas pelos arts. 195, 195-A, 196
e 197 da Lei das Sociedades por A¢bes, além da reserva especial para retengio
de lucros ndo distribuidos, disciplinada pelo art. 202, § 5e.

Independentemente de previsio estatutdria, a assembleia geral, na pre-
senga das respectivas condigbes estabelecidas por lei, poderd optar por destinar
ou ndo parcela do lucro liquido para essas reservas. A lei, portanto, admite que,
em certas situagdes, a necessidade de reten¢do de lucros deve ser ponderada e
decidida especificamente pela assembleia geral, nio sendo convenientes nem a
prévia determinagio legal da retengdo, nem a sua prévia proibigio legal.

4.1. RESERVA PARA CONTINGENCIAS (ART. 195)

A reserva para contingéncias possui a finalidade dnica de “compensar,
em exercicio futuro, a diminui¢do do lucro decorrente de perda julgada
provdvel, cujo valor possa ser estimado”. Além disso, a destinacdo de lucros
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ara essa reserva deve ser fundamentada em proposta dos 6rgios de adminis-

tragdo, a qual “deverd indicar a causa da perda prevista e justificar, com as

razbes de prudéncia que a recomendem, a constituigio da reserva”, devendo
os valores nela registrados ser revertidos “no exercicio em que deixarem de
existir as razdes que justificaram a sua constituigdo ou em que ocorrer a

perda” (art. 195)8.

4.2. RESERVA DE INCENTIVOS FISCAIS (ART. 195-A)

A reserva de incentivos fiscais, introduzida pela Lei n. 11.638, de 28 de

dezembro de 2007, pode ser composta exclusivamente com a parcela do lucro

liquido que for decorrente de doagdes ou subvengdes governamentais para

~investimentos, dependendo de proposta dos érgios de administragio nesse

sentido. Tem como fungio destacar a parcela dos lucros da companhia que,
justamente por decorrerem de doagdes ou subvengbes governamentais (como
isencdo tributdria, por exemplo), podem nio corresponder imediatamente a
um lucro financeiro equivalente ou que podem se revestir de um cardter tran-
sitério’ (art. 195-A).

4.3. RESERVA PARA CUMPRIMENTO DE ORCAMENTO DE CAPITAL
(ART. 196)

O art. 196 autoriza, ainda que ndo expressamente, a CONStituigao de re-
serva de retencio de lucros especifica, para o cumprimento de orgamento de
capital aprovado pela assembleia geral'®. Segundo esse dispositivo, “[a] assem-

8 De acordo com a Exposigio de Motivos da Lei das Sociedades por Agbes, as reservas
para contingéncias “devem ser as estritamente necessdrias para compensar, em exerci-
cios futuros, a diminuigio do lucro decorrente de perda julgada provavel”.

? Embora a lei nfo o determine expressamente, a constitui¢do, preenchimento ¢ ma-
nutencio da reserva de incentivos fiscais apenas se justificam nos exercicios em que
a adigio da parcela do lucro liquido decorrente de doagbes ou subvenges governa-
mentais para investimentos i base de célculo do dividendo minimo obrigatério colo-
que em risco, de alguma forma, a normal operacio da companhia. Nesse sentido, cf.
MUNHOZ, Eduardo Secchi; ROBERT, Bruno. A Lei n. 11.638/07 e o célculo do
dividendo minimo obrigatério, cit.

© O Oficio-Circular CVM/SEP/n. 001/2008, em seu item 16, sugere “parece[r] que o
art. 196 diferenciou o orgamento de capital do projeto de investimento, tanto pelo
prazo de duragio, como pela natureza da aplicagio dada aos fundos disponiveis”,
explicando que, “[sle os prazos previstos para realizar os ativos respectivos forem
menores que 5 (cinco) anos, e tenham a finalidade de manutengio da capacidade
operacional da empresa, apresentar-se-4 um orgamento de capital” e que, “[p]or outro
lado, se o investimento tiver duracio maior que o limite de 5 (cinco) anos, e objeti-
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bleia geral poderd, por proposta dos érgdos de administragdo, deliberar rege;
parcela do lucro liquido do exercicio prevista em or¢amento de capital por e[,
previamente aprovado”. Mesmo que nio haja previsao estatutdria, nio have,.
do, consequentemente, reserva estatutdria relacionada, a assembleia geral pode,
portanto, deliberar a reten¢do de parte do lucro liquido do exercicio para re.
investimento na atividade da companbhia.

A parcela de lucro retida com fundamento no art. 196 deverd ser desti.
nada a uma reserva de retengdo de lucros especifica, a qual, conceitualmente,
classifica-se como uma reserva assemblear. De fato, o lucro retido deve ser
registrado contabilmente em uma reserva de lucros, que nio se caracteriza comq
reserva obrigatéria, por falta de expressa previsio legal, nem de reserva estaty-

tdria, por légica falta de previso no estatuto social. Nio por acaso, o art. 196 -

estabelece condigbes para a retencio de lucros equivalentes as determinadas
pelos arts. 195, 195-A e 197, para as reservas para contingéncias, de incentivos
fiscais e de lucros a realizar, respectivamente.

A reserva de retengao de lucros do art. 196 apenas poderd receber valores
extrafdos do lucro liquido se houver proposta da administragio a respeito, se
houver orgamento de capital previamente aprovado pela assembleia geral e se
esse orgamento de capital, também elaborado pelos érgaos de administracio,
“compreender todas as fontes de recursos e aplicagses de capital, fixo ou cir-
culante”. Além disso, o orgamento de capital poderd ser revisado pela assembleia
geral anualmente, quando tiver duragio superior a um exercicio'’.

ve expandir as operagdes, com vistas a ganhos crescentes de escala, por exemplo,
entio, um projeto de investimento serd discutido na Assembleia”. O préprio Oficio
ndo ¢, entretanto, peremptério a respeito da existéneia dessa distingdo. A interpreta-
¢3o mais precisa do § 12 do art. 196 parece ser a de que a expressio “projeto de
investimento” refere-se a uma ideia mais ampla, que engloba a ideia conrtida na ex-
pressao “orgamento de capital”. Em outras palavras, “projeto de investimento” desig-
na, genericamente, qualquer plano da companhia para investir capital préprio ou de
terceiros, sendo o “orgamento de capital” o documento especifico que detalha esse
plano. O “projeto de investimento” da companhia pode ter qualquer duragio, infe-
rior, igual ou superior a um ou cinco exercicios sociais, € pode ter tanto a finalidade
de manutengdo da capacidade operacional, quanto a de expansio das operacdes. In-
dependentemente de duragdo ou finalidade, o que é certo é que deverd haver um
orgamento de capital que o suporte, para que a parcela do lucro liquido necessdria
para sua consecucio possa ser retida.

" A revisdo, implicando alteragio do orgamento de capital, pode ser feita apenas por
maioria dos votos, se guorum maior nio for estipulado pelo estatuto social, no caso das
companhias fechadas (art. 129, § 12). O simples exame do orcamento de capital, ou 0
pedido de explicagbes aos administradores a seu respeito, pode ser feito por qualquer
acionista, a qualquer tempo, especialmente durante a assembleia geral ordindria.
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A fungdo da disciplina disposta pelo art. 196 é, de um lado, conferir &
companhia uma forma adicional de reten¢ao do lucro social para reinvestimen-
to, mais flexfvel e pontual do que as consubstanciadas na formacio das reservas
estatutdrias, mantendo-se, de outro lado, o padrio de previsibilidade e trans-
paréncia exigido em todo o sistema de retencio de lucros, de modo a reduzir
os riscos de abusos e utilizacdo ineficiente do lucro social.

O orgamento de capital poderd ser aprovado em assembleia geral ordindria
ou extraordindria, sendo, contudo, mais coerente sua apreciagdo em conjunto
com a prestagdo de contas dos administradores, com as demonstracdes financei-
ras ¢ com a decisao de destinagio do lucro liquido’. A aprovacio do orcamento
de capital e a retengdo da parcela do lucro liquido a ele referentes podem ser
feitas na mesma assembleia geral ordindria, ndo sendo exigido pela lei intervalo
de um exercicio social entre a aprovagio e o inicio das retengdes. Aplicam-se is
retengdes fundamentadas no art. 196, ao contrério do que ocorre com outras
reservas assembleares, as limita¢bes determinadas pelo art. 198, que as incluem
expressamente em seu texto, ¢ pelo art. 199, que ndo as excetua expressamente'?.

A consecugio do projeto detalhado pelo orgamento de capital, que, para
os fins do art. 196, deve ser submetido 4 assembleia dos acionistas, pode possuir
outras fontes de capital que ndo apenas aquelas retidas em reserva especifica.
O orgamento pode prever, complementarmente, qualquer outra fonte de fi-
nanciamento, como aumentos de capital, empréstimos bancdrios e mesmo
reservas estatutdrias determinadas, caso a finalidade destas dltimas coincida
com o projeto de investimento. Reflexamente, as reservas estatutdrias podem
ter a mesma finalidade prevista no orgamento de capital, desde que atendam
as condi¢bes impostas pelo art. 194, o que, em parte, poderd ser verificado com
base nos préprios parAmetros do art. 196

Os textos do capur e do § 22 do art. 196 geram ambiguidade a esse respeito. Nio
parece haver razo, no entanto, para impedir que os acionistas simplesmente aprovem
o orgamento de capital em assembleia geral extraordindria, reservando apenas as re-
tengdes para a assembleia geral ordindria. O mesmo ocorre com as reservas estatutd-
rias, que podem ser criadas em assembleias gerais extraordindrias. Abusos como a
realizagio de assembleia geral extraordindria em situagdo que sabidamente implique
menor participagdo de acionistas minoritdrios ou como a aprovagio de orcamento de
capital evidentemente desnecessdrio podem ser coibidos ou corrigidos por meio da
aplicagdo das disposices legais préprias.

B Nesse sentido, a Observagio 2 do item 16 do Oficio-Circular CVM/SEP/n.
001/2008.

Para uma andlise do art. 196, antes da vigéncia do § 6@ do art. 202 da Lei das So-
ciedades por A¢bes, cf. HARBICH, Ricco. Conceito ¢ destinagio do lucro na nova Lei
das Sociedades por Agaes, cit., p. 27 e s.




322

Tratado de Direito Comercial ¢ Volume 3 Bruno Robert

323

4.4. RESERVA DE LUCROS A REALIZAR

A reserva de lucros a realizar poderd ser formada ou preenchida apenag
“[n]o exercicio em que o montante do dividendo obrigatério (...) ultrapasey,
a parcela realizada do lucro liquido do exercicio”, limitando-se os valores a e[,
destinados 4 diferenca positiva entre o montante do dividendo minimo obyj.
gatério e o lucro liquido realizado, conforme definido no préprio art. 197, o
devendo igualmente ser fundamentada em proposta dos érgios de adminis.
tragdo” (art. 197). Os administradores ou a maioria dos acionistas nao pode-
rio deliberar pela destinagdo dos valores retidos na reserva de lucros a realizay
para outra finalidade que nao seja a distribui¢do de dividendos, exceto a ab.-
sor¢ao de prejufzos, que consiste em destinagio obrigatéria e automdtica (are,
197, § 29). ;

Reservas assembleares ndo sdo, portanto, reservas criadas livremente pela:
assembleia geral, durante o conclave, com uso exclusivo de sua posigio deci-
s6ria na organizacio societdria, sem modificagio ou prévia previsao estatutdria,
A assembleia geral ndo ¢ absolutamente livre para criar reservas desse tipo. As
regras de constitui¢do, preenchimento ¢ manutengio das reservas contdbeis,
especialmente as de lucros, sdo estritas, conforme discorrido nos pardgrafos
anteriores, nio havendo possibilidade de criagao de reservas de lucros que nao
se encaixem em alguma das categorias expressamente definidas’®.

Visao comum entre os doutrinadores é a de que o § 42 do art. 202 da Lei
das Sociedades por A¢bes concede aos administradores o poder extraordindrio
de vetar a distribuigdo dos dividendos obrigatérios, caso considerem e justifi-
quem que essa distribuigo seria, nos termos da lei, “incompativel com a situa-
¢do financeira da companhia”. Caberia 4 assembleia geral ordindria, subsidiada
por parecer do conselho fiscal, caso em funcionamento, tio somente homologar
a ndo distribui¢do, e aos acionistas, se for o caso, o direito de a¢io contra os
administradores em razdo da decisio tomada por eles".

A andlise cuidadosa da expressdo utilizada pelo legislador no infcio do
dispositivo leva, entretanto, a outra conclusio. Diz o quarto pardgrafo do art.
202 que o dividendo “ndo serd obrigatdrio” no exercicio social em que os érgaos
da administragio informarem & assembleia geral ordindria ser ele incompatfvel
com a situagdo financeira da companhia.

A nido obrigatoriedade implica, logicamente, a possibilidade. E a decisio
sobre a materializagdo ou ndo da possibilidade ¢ dada 4 assembleia geral, que,
portanto, por maioria, poderd optar pela distribui¢o do dividendo minimo
obrigatério, ou parte dele, a despeito dos avisos da administragio e, talvez até,
do conselho fiscal. Nessa hipétese, os acionistas que votaram de forma favord-
vel & distribuigdo assumem a responsabilidade pela decisdo.

Essa é a solugio mais adequada para o funcionamento da sociedade e mais
coerente com o sistema da Lei das Sociedades por Agdes, especialmente em
vista do disposto em seu art. 132, II, que fixa a deliberagio sobre a destinacio
do lucro liquido do exercicio e a distribui¢io de dividendos como competéncia
privativa da assembleia geral ordindria. Nio faz sentido retirar da assembleia
dos acionistas todo o poder sobre a destinagao do lucro social distribuivel e
transferi-lo para o érgio de administragdo. Esse lucro distribuivel ¢ destinado
aos acionistas, pois nio foi absorvido por qualquer das destinages legais, es-
tatutdrias ou assembleares.

4.5. RESERVA ESPECIAL PARA RETENCAO DE DIVIDENDOS CUJA
DISTRIBUICAO MOSTRE-SE INCOMPATIVEL COM A SITUACAO
FINANCEIRA DA COMPANHIA (ART. 202, §§ 42 E 52) ‘

O § 42 do art. 202 da Lei das Sociedades por Agdes autoriza que o paga-
mento do dividendo minimo obrigatério seja suspenso pela assembleia geral
se a condigdo financeira da companhia nao permitir o seu pagamento parcial
ou integral. Trata-se de forma de reten¢o apenas tempordria e condicionada
do lucro, uma vez que o montante destinado para a reserva especial prevista
no § 52 do mesmo artigo deve ser pago aos acionistas tdo logo a situagio fi- -
nanceira da companhia o permita, sendo a absor¢io de prejufzos de exercicios
subsequentes a tnica utilizagdo alternativa possivel desses valores.

E na sistemdtica da lei, o conjunto dos acionistas é o destinatdrio, por
exceléncia, do lucro distribuivel e das decisbes que a lei permite que sejam
tomadas sobre esse lucro. Assim, por exemplo, se o dividendo m{nimo obriga-

7" “Tanto nas companhias abertas como nas fechadas, a lei atribui competéncia ao érgio

de administragio para decidir pela ndo distribuicdo de dividendo obrigatério, sim-
plesmente informando A assembleia geral da incompatibilidade da situagio financeira
com tal distribuigdo. Se isso ocorrer, ndo tem a assembleia competéncia para delibe-
rar em contrdrio. Cabe-lhe apenas homologar a decisio da administragio” (CARVA-
LHOSA, Modesto. Comentdrios & Lei de Sociedades Andnimas. 3. ed. So Paulo: Sa-
raiva, 2003, v. 3, p. 797).

15 De acordo com a Exposigio de Motivos da Lei das Sociedades por Agbes, “[a] reser-
va de lucros a realizar ¢ regulada [na lei} a fim de que o dividendo obrigatério possa -
ser fixado como porcentagem do lucro do exercicio sem risco de criar problemas fi-
nanceiros para a companhia”.

16 A respeito, of. LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividen-
do, cit., p. 140 a 147, especialmente p. 144.
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tério for maior do que a parcela realizada do lucro do exercicio, de acordo copy, -

o art. 197, cabe 2 assembleia geral decidir se a diferenga entre aquele e esta sers
distribuida assim mesmo, ou se serd retida na reserva de lucros a realizar, Dg
mesmo modo, ¢ a assembleia geral que determina, nos termos do art. 195-4
se os valores destindveis 2 reserva de incentivos fiscais comporao ou néo a bage
de cdlculo do dividendo minimo obrigatério. Igualmente, por fim, o pagamer,.
to de dividendo inferior ao obrigatério ou a retengdo de todo o lucro social,
nas hipéteses em que sdo permitidos pela lei, cabe, nos termos do § 32 do are.
202, a assembleia geral e ndo aos érgaos de administragio.

No caso do § 42 do art. 202, cumpre aos 6rgaos de administracio, e aq
conselho fiscal, apenas a fun¢io de fornecer informagio adequada para a for-
magdo da opinido da assembleia geral. A redagdo do dispositivo também ¢
clara a esse respeito, ao dispor que o dividendo nfo serd obrigatério no exerci-
cio em que “os 6rgaos da administragdo informarem & assembleia geral” ser ele
incompativel com a situagdo financeira da companhia.

De toda forma, todos os lucros que, sob a justificativa prevista no § 4o
do art. 202, deixarem de ser distribuidos pela assembleia geral deverdo, por
forga do § 52 do mesmo art. 202, ser registrados em reserva especial, e, se ndo
absorvidos por prejuizos de exercicios posteriores, deverdo ser distribuidos como
dividendos 3o logo permita a situagio financeira da companhia.

A Lei das Sociedades por A¢bes ndo estabelece procedimento especifico
para a distribuigdo dos dividendos retidos na reserva especial. Em outras pala-
vras, hd poucos elementos para se determinar que a situagdo financeira da
companhia voltou & “normalidade” e, portanto, para obrigar a distribuicgo
daqueles dividendos. Isso ndo significa, evidentemente, que os administradores
poderdo perpetuar a reten¢do sem justificativas proporcionais e coerentes com
aquelas que a autorizaram originalmente, e sem que os acionistas tenham di-
reito de opinar a respeito. Muito ao contrdrio, enquanto os dividendos retidos
nio forem distribuidos ou regularmente absorvidos por prejuizos futuros, os
administradores estardo obrigados a incluir proposta justificada para a manu-
tengdo da retengdo daqueles valores em cada assembleia geral ordindria subse-
quente, para que seja deliberada pelos acionistas.

As justificativas devem atender aos mesmos graus de exigéncia atribufdos
aos requisitos do § 42 do art. 202, incluindo a necessidade de parecer do con-
selho fiscal e a disponibilizagio dos documentos pertinentes para andlise dos
acionistas previamente & assembleia geral, na forma da lei. A decisdo tomada
em assembleia deve ser parametrizada, analogamente, pelas mesmas regras de
responsabilidade aplicdveis & decisdo original de retengdo, referentes ao abuso
do direito de voto e ao abuso do poder de controle.
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No caso dos §§ 42 e 52do art. 202, além do mais, ocorre exatamente o
mesmo que se verifica quanto aos valores destinados para a reserva de lucros a
realizar. As dnicas destinagbes possiveis para os valores registrados na reserva
especial de que trata 0 § 52do art. 202 sdo a absorgio de prejufzos de exercicios
futuros e a sua distribui¢ao como dividendos. Esses valores ndo podem ser
utilizados em aumentos de capital, resgate, reembolso ou compra de agdes,
entre outras operagdes equivalentes. Esses valores nao podem, principalmente,
ser utilizados para a realizagao de investimentos'®,

A lei, dessa forma, de um lado, prioriza a adequada continuidade das
atividades empresariais, ao possibilitar o nio pagamento dos dividendos
quando a situagdo financeira da companhia é incompativel, sem, de outro,
incluir entre os poderes dos administradores e da maioria o de decidir sobre
matéria que a lei havia cuidado especificamente de afastar de suas esferas de
discricionariedade®.

8 Nesse sentido, cf. a decisio da CVM nos processos administrativos CVM
RJ2007/10879 e Rj2007/13216, julgados em 24-10-2008 (Centrais Elétricas Brasi-
leiras S.A. — Eletrobrds). Em seu voto, o diretor relator, Marcos Barbosa Pinto,
conclui que “a retencio de dividendos para realizar investimentos ¢ incompativel com
o art. 198 da Lei no 6.404/76” e complementa que “[n] a minha opinido, esse artigo
deixa claro que a administragio nio pode reter, nem manter retidos, dividendos
obrigatdrios para fazer frente a investimentos, nem mesmo quando esses investimen-
tos constam de orgamento de capital aprovado previamente pela assembleia geral. (...)
Note-se que o art. 198 se aplica ranto 4 distribuigdo dos dividendos obrigatérios do
exercicio em questio quanto aos retidos anteriormente. Afinal, o § 5¢ do art. 202
deixa claro que os dividendos obrigatdrios retidos devem ser pagos ‘assim que o per-
mitir a situagio financeira da companhia’ e o art. 198 veda retenges para investi-
mento ‘em prejuizo da distribuigio do dividendo obrigatério’, sem fazer distingdo
entre dividendos do exercicio ou retidos anteriormente”.

Ao contrério do que ocorre no direito norte-americano, a aplicagio da regra da de-
cisao empresarial (business judgement rule) em matéria de distribuicio de dividendo
possui, no Brasil, espago de aplicagdo reduzido, diante da disciplina do dividendo
minimo obrigatério. No caso dos §§ 42 e 5¢ do art. 202, especificamente, a regra da
decisdo empresarial sequer se aplica. Por uma razio muito simples: as decisdes de nio
pagamento do dividendo minimo obrigatério, com fundamento nesses dispositivos
legais, ¢ de manutengdo dos valores registrados na reserva especial do § 42 do art.
202, em exercicios subsequentes, cabe 3 assembleia geral € ndo aos administradores.
A estes cumpre apenas subsidiar a decisio dos acionistas com sua opinido e com
documentos que a fundamentem. O que ocorre muitas vezes na pritica é que, uma
vez retidos os valores do dividendo minimo obrigatério de certo exercicio na reserva
especial, a questdo nem mesmo ¢ incluida nas assembleias gerais subsequentes,
mantendo-se essa situagio até o momento em que os administradores decidam dis-
tribuir aqueles valores. De acordo com a lei, entretanto, os acionistas poderio discu-
tir a manutengio ou a distribui¢do dos valores registrados na reserva especial do § 42
do art. 202 em qualquer assembleia geral ordindria (art. 132, II, in fine) ou em
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Essa conclusdo ¢ compativel com a redagio do § 52 do art. 202 e é a majg
16gica diante do sistema criado pela lei para tutelar o dividendo minimo obyj.
gatdrio. Ndo existe razdo, ademais, que justifique tratamento diverso para og
valores registrados na reserva de lucros a realizar e na reserva especial do § 50
do art. 202.

O dividendo minimo obrigatério ¢ fruto praticamente espontineo da
aplicagdo das regras legais ou estatutdrias sobre o lucro social do exercicio, O
valor apurado j4 considera, necessariamente, todas as precaugdes legais e nig
pode ser prejudicado por nenhuma decisdo, fundamentada ou ndo, de reinves.
timento. Trata-se de um valor final, que cabe apenas aos acionistas e mais 4
nenhum outro fim, a menos que os préprios acionistas, sob condigbes absoly-
tamente restritas, decidam de maneira diversa. Por unanimidade dos acionistas,
ou, apenas nas companhias fechadas, por unanimidade dos presentes a assem-
bleia geral ordindria, o valor que seria distribuido como dividendo minimo
obrigatério pode ser reinvestido na companhia. Por maioria, a lei permite

apenas que o pagamento do dividendo minimo obrigatério seja suspenso ¢ -

exige, para isso, que a condi¢do financeira da companhia nfo permita o seu
pagamento parcial ou integral. O montante j4 foi determinado, ainda que
continue a constar do patrimdnio liquido da companhia, bastando a realizagio
de certa parcela de lucros ou a reversio da situagio financeira adversa, para que
sejam declarados e pagos™.

Os §9 42 e 52 do art. 202, s3o, assim, nada mais do que a generalizacio
da regra especifica dos incisos 1I e III do caput do mesmo artigo. Ambas se
sustentam em principios de preservagio da atividade social e de adequada
prote¢io ao dividendo minimo obrigatério.

qualquer assembleia geral extraordindria que, porventura, venha a incluir a matéria
em sua ordem do dia. A respeito da aplicagdo da business judgement rule nas decisbes
relacionadas a distribuicio de dividendos, cf. o fundamental Gottfried v. Gottfried,
(73 N.Y.8.2d 692), julgado pela Suprema Corte do Estado de Nova York em 3-9-
1947. Na doutrina norte-americana, ver, por exemplo, JUSTICE, Randall K. The
duty of corporate directors to pay dividends, Kentucky Law Journal, v. 87, 1999, p.
231 es.

2 Nelson Eizirik entende que se trata de hipdtese em que o dividendo ¢ declarado, mas
seu pagamento nio ¢é feito. Embora nio haja diferengas préticas importantes, quanto
aos efeitos, nio parece ser essa a melhor leitura da situagdo prevista nos §§ 42 ¢ 52
do art. 202. Isso porque os valores ndo pagos pela companhia permanecem retidos
em reserva de lucros, ndo se caracterizando como passivos exigfvels, ao contrdrio do
que ocorre com os dividendos efetivamente declarados (EIZIRIK, Nelson. Dividen-
dos. Pagamento in natura ou parcelado em moeda corrente. In: Temas de diveito so-
cietdrio. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 258.
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5. EXEMPLOS RECORRENTES DE RETENCAO IRREGULAR DE
LUCROS

Se, de um lado, a lei admite expressamente o natural fato de que para a
companhia pode ser importante reter lucros sociais e reaplicd-los em sua ativi-
dade empresarial, ela também reconhece, de outro lado, que a retengio pode
se tornar abusiva e prejudicar os interesses dos acionistas que nio participam
diretamente da administragdo e que ndo possuem poder determinante nas
deliberagbes assembleares. Assim, a lei disciplina minuciosamente os meios de
retengdo de lucros, impondo rigidos limites, especialmente para a protegio do
direito do acionista ao dividendo minimo obrigatério®. O mesmo ocorre com
a regulagio do mercado de capitais, no que se refere as obriga¢des de informar
dos administradores com relagio as propostas e politicas de retengio de lucros®.

2 “No debate pdblico sobre o Anteprojeto de Lei das S.A. as atencdes, o interesse ¢ a
controvérsia se concentram de tal modo em um tnico dos seus 304 artigos (...), sobre
distribuig@o de dividendos, que aos menos informados pode parecer que a tio pro-
palada reforma da Lei de Sociedades por Ag¢des se resume, afinal de contas, a uma
nova disciplina sobre distribui¢io de dividendos” (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREI-
RA, José Luiz Bulh&es. A Lei das S.A. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar, 1997, p. 156).

2 Alnstrugio CVM n. 481, de 17-12-2009, trata, entre outras matérias, da disponibi-
lizagio de informagdes pela companhia por ocasifo das deliberagbes assembleares.
Com maior completude e detalhamento do que o previsto pela Lei das Sociedades
por Agdes, a Instrugio CVM n. 481/2009 disciplina forma, teor, prazo e responsa-
bilidade pela disponibilizagdo de todas as informagdes nela especificamente previstas,
bem como de “quaisquer outras informages e documentos relevantes para o exercicio
do direito de voto em assembleia” (art. 62, IT). No art. 92 da instrugio s3o indicados
os documentos que devem ser disponibilizados aos acionistas previamente s assem-
bleias gerais ordindrias. Entre eles consta a proposta de destinacdo do lucro liquido
do exercicio (§ 12, II). A proposta de destinacio do lucro liquido do exercicio, a ser
preparada e apresentada pelos administradores da companhia, ¢ documento obriga-
tério e independente, que deve ser submetido individualmente & apreciagio dos
acionistas na assembleia geral ordindria, por for¢a do disposto nos arts. 132, II, 134,
§ 42, 176, § 39, e principalmente 192, todos da Lei das Sociedades por A¢bes. A
deliberagdo sobre a proposta de destinagio do lucro ¢ auténoma e, a0 menos que seja
materialmente afetada por outras deliberagdes, ndo ¢ a nenhuma delas conexa. Nor-
malmente, a regularidade da destinacio dos lucros depende da regularidade das de-
mais pegas que compdem as demonstragBes financeiras. Porém, essa nio é uma regra
absoluta. E possivel, por exemplo, que as contas dos administradores sejam reprova-
das, mas a destinacdo dos lucros aprovada mantenha-se vdlida. Uma das grandes
inovacées da Instrugio CVM n. 481/2009 € o seu Anexo 9-1-1I, que detalha as in-
formacées que devem constar da proposta de destinagdo dos lucros do exercicio. O
Anexo 9-1-II exige que a proposta de destinagio dos lucros siga um esquema com-
pleto e de clara compreensdo para os acionistas. As informacdes, conforme especifi-
camente descrito pelo Anexo, devem seguir uma ordem ldgica, escalonada e segrega-
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A especificidade da lei a esse respeito nem sempre, entretanto, mostra-ge
suficientemente desestimulante para evitar o comportamento irregular pey
parte de administradores e controladores. Tentados pela possibilidade de terer,
a sua disposi¢do um patriménio maior para gerirem, o qual contribuiria parg
a reducao de seus riscos empresariais, aumento de sua exposi¢do no mercado
melhora de seus saldrios e beneficios ou diminuicio do poder de embate do;
acionistas minoritdrios, por exemplo, administradores e controladores podem,
eventualmente, orientar a companhia a reter lucros além do nivel 6timo pary
suas atividades, gerando ineficiéncias no uso desses valores e consequentes
prejuizos, principalmente para os acionistas minoritdrios™.

da de apresentagio e sio comparadas com dados de exercicios anteriores. Assim
ocorre com a informagio sobre o valor do lucro liquido apurado, os dividendos
propostos, a forma e prazo de seu pagamento. Da mesma maneira, todas as retencées
devem ser objetivamente explicadas. Sejam elas obrigatdrias, assembleares ou estaty-
tarias. Com a Instrugio CVM n. 481/2009 e o Anexo 9-1-II, portanto, os acionistas
¢ o mercado ganham em transparéncia das informagdes, estabilidade quanto ao for-
mato ¢ cadéncia de sua disponibilizagdo ¢ previsibilidade em relagio aos acontecimen-
tos societdrios. Permite-se, assim, a antecipagio de informagbes consistentes e com-
pletas, necessdrias para a formacio de convencimento dos acionistas e potenciais in-
vestidores. Permite-se, também, o melhor monitoramento da utilizagio dos lucros
sociais pelos administradores e controladores, reduzindo incentivos para o desvio ou

md utilizagio desses lucros.

B €T s ; ;
J4 salientamos que o desvio de poder difere do ato contra legem pelo fato de, naque-

le, o agente procurar respeitar a legalidade formal, ou meramente aparente. Assim, o
acionista que vota deliberagio conflitante com o interesse social procura sempre jus-
tificar seu voto com razées de aparente beneficio para a sociedade, ou, pelo menos,
de inelutabilidade de outra decisao por imposigdes inderrogéveis de ordem econbmi-
ca. E o caso, notadamente, do cldssico problema do autofinanciamento. O controlador
pode obter satisfagio do seu interesse econdmico pessoal, na sociedade, sem a distri-
buigdo de dividendos, sobretudo, quando ocupa postos de dire¢io na companbhia, e
se atribui elevados honordrios, além de gozar de outras vantagens inerentes ao cargo.
Pode acontecer, mesmo, que a sistemdtica retencdo de lucros liquidos constitua uma
politica deliberada de ‘congelamento’ da minoria, como se diz no jargio societdrio
norte-americano, compelindo-a a desfazer-se de suas agdes a baixo preco” (COMPA-
RATO, Fsbio Konder; SALOMAO FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedade
anénima. 5. ed. Rio de Janeiro: Forense, 2008, p. 395). Com relacdo, especialmente,
s companbhias fechadas, o professor Comparato opina, ainda, em outro trabalho, que
nesse tipo de companhia “a forma mais devastadora de abuso de poder do controlador
consiste no nio pagamento de dividendos, ou no pagamento de uma remuneragio
ridiculamente baixa, em relacdio a0 montante do investimento aciondrio. Os contro-
ladores, nesse tipo de companhia, contentam-se em geral com a posicio de empresd-
rios e titulares de postos de administragdo. O acionista minoritdrio pode encontrar-se
bloqueado, sem achar comprador para suas agbes, a nio ser na pessoa dos controla-
dores, que ditarfio, entdo, precos e condigdes” (COMPARATO, Fdbio Konder. O
direito ao dividendo nas companbias fechadas, cit., p. 161-162).
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As formas mais tipicas de retengdo de lucros sociais contrdrias 2 lei, em
contraste com as normas analisadas anteriormente, serao examinadas nos
jtens seguintes.

5.1. APROVACAO IRREGULAR E DESCUMPRIMENTO DE ORCAMENTO
DE CAPITAL

Para justificar a retengao de lucros, com fundamento no art. 196 da Lei
das Sociedades por Agbes, a administragio da companhia deve apresentar, ¢
a assembleia geral aprovar, orgamento de capital detalhado, que demonstre
ndo apenas a origem, destinagdo e cronograma de aplicacdo dos recursos, mas
rambém a necessidade dos investimentos propostos*. Dessa forma, a retengao
de lucros, ou sua manutenco na reserva contdbil respectiva, pode ser consi-
derada irregular s o plano de utilizagao dos recursos apresentado pela admi-
nistragio for descumprido, ou utilizar montante menor do que os recursos
retidos, ¢ também se o mesmo plano se mostrar evidentemente desnecessdrio
para a companhia.

No primeiro caso, a obriga¢do da administragdo ¢ cumprir o orgamento
de capital. Se os valores retidos ndo estiverem sendo utilizados na implemen-
tacio dos projetos aprovados pela assembleia geral, descontadas hipdteses na-

“For a long time public and academic discussions of corporations has started from the
premise that managers have ‘control’ and use this to exploit investor, customers, or
both. The usual prescription is some form of intervention by the government. This
may mean prescription of the firm’s output, wages, and prices. It may be regulation
of the securities markets. It may take the form of corporate law, which establishes
minimum voting rules and restricts how managers can treat the firm and the investors.
The argument is simple. In most substantial corporations — firms with investment
instruments that are freely traded, which we call ‘public corporations’ — cach investor
has a small stake compared with the size of the venture. The investor is therefore
‘powerless’. The managers, by contrast, know how the business is running and can
conceal from investors information about the firm and their own activities. Armed
with private knowledge and able to keep investors in the dark, the managers can divert
income to themselves, stealing and mismanaging at the same time” (EASTERBROOK,
Frank H.; FISCHEL, Daniel R. The economic structure of corporate law. Cambridge:
Harvard University Press, 1996, p. 1).

24 “O orcamento de capital, nos termos da lei, deverd compreender os recursos econd-
mico-financeiros previstos para serem realizados pela companhia na aquisigdo, forma-
¢io e construgio de ativos imobilizados ou diferidos e em investimentos que contri-
buirdo para melhoria de gestdo empresarial da sociedade. Esse orgamento deverd ser
elaborado com toda a fundamentacio econdmico-financeira possivel, com o objetivo
de demonstrar inequivocadamente que os recursos correspondentes & parcela de lucro
retida serdo, de faro, aplicados como previsto no or¢amento de capital” (CARVA-
LHOSA, Modesto. Comentdrios & Lei de Sociedades Anénimas, cit., p. 751).
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turais de atrasos ¢ outras dificuldades inevitdveis, eles deverio, com base na
regra geral do § 62 do art. 202, ser distribuidos aos acionistas como dividendog

De forma andloga, a utilizagdo dos valores retidos em outras atividade
que ndo aquelas previstas no or¢amento de capital ou a ela relacionadas impl:
ca responsabilidade dos administradores. O orgamento de capital deve ser ti
detalhado quanto possivel, portanto, nio apenas para permitir a adequadz
apreciagio e fiscalizagio por parte dos acionistas, mas também para delimitqy
com clareza as responsabilidades dos administradores. Para fins de verificacio
de seu cumprimento e para a efetivagio de modificactes necessdrias quanto ag
cronograma de aplicagio dos recursos, por exemplo, quaisquer or¢amentos de
capital em vigéncia deverdo ser incluidos entre os documentos disponibilizadog
para exame dos acionistas, nos termos do art. 133, e analisados anualmente nas
assembleias gerais ordindrias.

Havendo necessidade, a assembleia dos acionistas poderd revisar o orca-
mento de capital, e ¢ isso que prevé o § 22 do art. 196 da Lei das Sociedades
por Agbes ao utilizar o termo “poderd”, ndo significando, evidentemente, que

a inclusdo do exame de orcamentos de capital em vigéncia na ordem do dia

das assembleias gerais ordindrias depende exclusivamente da vontade dos ad-
ministradores. Caso os recursos retidos deixem de ser utilizados ou sejam
utilizados para fins estranhos aos previstos no orgamento de capital, a assembleia
geral pode modificar o orgamento de capital, de forma a justificar a manuten-
¢ao da retengio dos recursos por mais um exercicio, adapté-lo, de maneira a
ratificar a utilizagdo diversa desses recursos pela administracio, ou deliberar a
distribui¢do dos recursos ndo utilizados aos acionistas, a titulo de dividendo.

Os recursos retidos com fundamento no art. 196, a exemplo do que
ocorre com os valores registrados nas reservas de que tratam os arts. 197 e 202,
§ 52, apenas poderio ser utilizados para o cumprimento do orcamento de ca-
pital, para a absorgdo de prejufzos ou para a distribuicio de dividendos. A re-
ten¢do facultada pelo art. 196 ¢ excepcional em relagio 4 regra do § 62 do art.
202, e os valores que deixaram de ser distribuidos aos acionistas ndo podem
ser utilizados pelos administradores de forma livre. Além disso, os valores re-
tidos para cumprimento de orgamento de capital no podem, conforme adian-
tado em item anterior, afetar a distribuicdo do dividendo minimo obrigatério
(art. 198) ou ultrapassar o limite estabelecido no art. 199 da Lei das Sociedades
por Acbes.

As irregularidades possiveis néo se limitam, contudo, ao descumprimen-
to do oramento de capital aprovado pela assembleia geral, o que implica,
basicamente, responsabilidade dos administradores. Pode haver abuso rambém
na aprovagio do orgamento de capital, se o fim desta aprovacio for contrério
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a0 interesse social. A determinagio da irregularidade na aprovagio do orga-
mento de capital depende da andlise de cada caso ¢ pode ser complexa, em
pazao da correra protegio 2 liberdade de decisio empresarial concedida a ad-
ministradores e controladores. O que nao impede, entretanto, a existéncia e a
necessidade de enfrentamento de orgamento de capitais aprovados em desa-
cordo com o objeto social, de cumprimento impossivel, que compreenda
aplicagio ilicita de recursos, que beneficie exclusivamente, e sem justificativa,
os administradores, ou que intente apenas forgar a venda das ages por parte
dos minoritdrios, entre outras possibilidades.

5.2. UTILIZACAO IRREGULAR DAS RESERVAS ESTATUTARIAS

A retengao irregular de lucros pode ocorrer, também, mediante a utiliza-
¢do contrdria a lei das demais reservas de lucros, obrigatdrias, assembleares ¢
principalmente estatutdrias. As reservas de lucros obrigatérias e assembleares
possuem pardmetros de formagdo e manutengio, finalidade e limites mais bem
esclarecidos pela lei, tornando eventuais abusos em sua utilizagio mais facil-
mente identificdveis. Relativamente mais flexivels, as reservas estatutdrias re-
presentam o campo mais propicio para a criagao de esquemas que resultam em
retengio irregular do lucro social®.

Apés a insercio do § 62 no art. 202 da Lei das Sociedades por Agdes
extinguindo a reservas genérica de lucros acumulados, administradores e con-
troladores, receosos, ou simplesmente desacostumados com a perda do con-
trole sobre o lucro distribuivel residual, apressaram-se em criar reservas estatu-
tdrias que mantivessem esses valores dentro da companhia. Evidentemente, a
simples preferéncia dos administradores e controladores pela manutengio
desses lucros dentro da companhia nao ¢é razdo suficiente, do ponto de vista da
sistemdtica atual da lei, para justificar a retengdo.

O resultado ¢ que diversas reservas estatutdrias foram, so e serdo “fabri-
cadas” sem que haja necessidade real de retengio dos valores a elas destinados,
acobertados por cldusulas estatutdrias que “fingem” atender ao disposto no art.
194 da Lei das Sociedades por A¢bes.

Ocorre que as disposigdes do atual Capitulo XVI da Lei das Sociedades
por A¢bes deixam claro que ou o lucro liquido possui destinagio especifica, ou

% A esse respeito, cf., por exemplo, os processos administrativos CVM n. RJ2001/12367,
decidido em 26-4-2002 (Livraria do Globo S.A.), e n. RJ2001/3270, examinado nas
reunies do Colegiado de 19 de feverciro de 2002 ¢ 9 de julho de 2002 (Companhia
Sidertrgica Belgo Minecira S.A.).
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ele deve ser distribufdo aos acionistas, evitando qualquer discussio sobre quey,

teria melhores condiges para aplicar o lucro distribuivel residual com maiq,
eficiéncia. Como se viu, a discricionariedade da administragdo ¢ da maiorj,

sobre a destina¢do do lucro social ¢ significativamente limitada sob a lei socje.

téria. Assim, so consideradas irregulares quaisquer reservas estatutdrias que ng

atendam estritamente &s funges dos comandos do art. 194: garantir que o lucrg
distribufvel residual seja retido apenas se efetivamente necessério para a compa-
nhia e garantir o conhecimento dos acionistas e investidores a respeito.

E claro que a necessidade deve ser aferida primordialmente pelos admj.
nistradores e acionistas. Isso ndo significa, contudo, que a mera aprovacio da
reserva pela maioria assemblear confira a ela certificado de atendimento 3
regras do art. 194.

A primeira irregularidade que se nota com frequéncia na prética societd-
ria € a criagio contdbil ou a utilizagdo de reserva estatutdria sem que haja
previsdo estatutdria sobre sua existéncia. O art. 194 da Lei das Sociedades por
Agbes ¢ expresso ao determinar que “o estatuto poderd criar reservas”. A deli-
beragao assemblear que destina lucros para reserva estatutdria nio prevista no
estatuto social é nula. Assim como ato gerencial, ratificado ou nio pelos érgios
de administragdo, que destina valores para essa mesma reserva.

Reservas estatutdrias genéricas quanto a sua destinacio, por exemplo,
igualmente contrariam a lei, tanto com relagio ao art. 194 quanto com relagio
ao art. 202, § 62. Se a finalidade ndo estd descrita pelo estatuo social “de modo
preciso e completo”, como exige o art. 194, qualquer retengao de lucros nessa
reserva estard em desacordo com o art. 202, § 62, justamente porque nio
atenderd aos “termos dos arts. 193 a 19777,

Ao dispor que a finalidade da reserva deve ser indicada de modo “preciso
e completo”, o inciso I do art. 194 determina ndo apenas que « descrigdo da
finalidade seja precisa e completa, mas que @ prdpria finalidade seja precisa e
completa. Se a finalidade for simplesmente a de reter lucros para “eventuais
necessidades urgentes”, bastaria reproduzir essas palavras para que a finalidade

% Sobre a invalidade, anulabilidade e nulidade das deliberagges sociais, cf. AZEVEDO,
Erasmo Valladao; FRANCA, Novaes. Invalidade das deliberacies de assembleia das SIA.
Sao Paulo: Malheiros, 1999; idem, Lineamentos da reforma do direito societdrio
italiano em matéria de invalidade das deliberacBes assembleares, RDM, n. 134, 2004,
p. 12 e s.; idem, Invalidade de deliberagBes conexas de companhia, RDAM, n. 145,
2007, p. 255 e s.; ¢ XAVIER, Vasco da Gama Lobo. Anulagio de deliberagdo social ¢
deliberagdes conexas. Coimbra: Adantida, Coimbra, 1976.
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fosse descrita com completude e precisdo. Em seguida, caso a maioria dos
acionistas concordasse que essa é uma finalidade razodvel, estaria aprovada a
reserva estatutdria, tdo genérica quanto a antiga reserva de lucros acumulados.
O objetivo do art. 194 ndo é esse. A prépria finalidade da reserva deve ser es-
pecifica. Com justificativas e todas as informagdes razodveis que as lastreiem.
Nio basta que a reserva se destine a “investimentos futuros” ou “a reposicdo
de equipamentos”. Ela deve especificar o tipo de investimento, a necessidade,
os resultados esperados com o investimento, ou entdo, quais equipamentos
deverdo ser repostos, quando, qual a vida dtil média desses equipamentos e
quais os ganhos da substituigao por novos equipamentos, por exemplo”.

Nio se trata de limitar a utilizagio dos lucros pelos administradores e
controladores, mas simplesmente de conferir meios para que os acionistas
minoritdrios entendam e monitorem a utilizagao de seu capital. A liberdade de
utilizagdo ¢ a mesma. O que se exige, apenas, ¢ a maior transparéncia, previsi-
bilidade e comprometimento.

O mesmo pode ser dito com relacao aos incisos Il e III do art. 194. Tan-
to os “critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos que serdo
destinados” & constituigdo da reserva quanto “o limite mdximo da reserva”
deverdo ser fixados pelo estatuto social de maneira que nao dependam exclu-
sivamente da vontade dos administradores ou controladores.

O incisos II do art. 194 estabelece que o estatuto social deve fixar “os
critérios para determinar a parcela anual dos lucros liquidos” que serdo des-
tinados a constitui¢do da reserva estatutdria. Essa disposi¢do possui dois
objetivos evidentes. O primeiro é o de obrigar que existam critérios, deixan-
do claro que o montante da reten¢do ndo pode estar sujeito a mera discricio-
nariedade dos administradores ou controladores. O segundo é o de obrigar
que esses critérios sejam preestabelecidos, de forma a conferir previsibilidade

e transparéncia as retengoes.

Em consequéncia a essa disposi¢do, parte significativa das companhias
que possuem resetva estatutdria determinam uma parcela fixa (em oposigio a
um pardmetro de cdlculo) do lucro liquido do exercicio para retengdo. Aquelas
que ndo acompanham essa pritica, em geral, s30 omissas a esse respeito ou
simplesmente deixam a critério da assembleia geral a decisdo acerca do mon-

7 A necessidade legal de detalhamento e clareza na constitui¢do das reservas, obrigatd-

rias, assembleares e estatutdrias, assim como com rela¢do a qualquer retengdo do lucro
social, sé veio a ser reforcada pelos especificos requerimentos estabelecidos pelo

Anexo 9-1-11 da Instrugio CVM n. 481, de 17-12-2009.
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tante a ser retido, o que, em qualquer dos dois casos, viola o inciso 11 do art

194. Entre as companhias que acompanham a referida prdtica, a grande majo
ria determina, de forma direta ou indireta, que a retengio pode abranger todg

o saldo do lucro liquido ajustado do exercicio, apds o pagamento do dividen.

do minimo obrigatério. Essa disposigio encontra-se ora estabelecida de formg
literal no estatuto social, ora por conclusdo matemdtica (por exemplo, se
dividendo minimo obrigatério é de 25% e a retenco de até 75%).

E um fato que ndo hd previsio expressa na lei que profba que a parcel;

anual dos lucros liquidos destinada a certa reserva estatutdria seja exatamenge
igual a todo o saldo do lucro liquido ajustado do exercicio, apés o pagamentg
do dividendo minimo obrigatério. Dificil, contudo, nio enxergar nessa prati-
ca um importante indicio de que a reten¢io promovida ou a retengio potencia]
estdo muito mais de perto associadas & disposigdo dos controladores e admij.
nistradores de controlar discricionariamente os lucros da companhia do que i
efetiva ponderagio a respeito do equilibrio 6timo, em cada tempo e situagfo,
entre distribuicio e reinvestimento®.

Isoladamente, portanto, nio hd como caracterizar como anuldvel uma
reserva estatutdria disciplinada por regras como as mencionadas, ou a delibe-
ragdo que decide pela retengdo de lucros em termos equivalentes. E possivel
até que a retengdo da totalidade do saldo do lucro liquido, apds o pagamento
dos dividendos minimos obrigatérios, atenda ao interesse social. Mas, a ausén-
cia de justificativa efetiva para essa retengio, somada a outros indicios de uti-
lizagdo dos mecanismos de retengio de forma arbicrdria pode, definitivamente,
levar & anulagdo da cldusula e/ou de deliberacio relacionada.

Em seu inciso I1I, o art. 194 prescreve que o estatuto social deve estabe-
lecer o limite médximo de cada reserva. Esse limite pode ser qualquer montan-

te, desde que ndo exceda o limite do art. 199. Limite esse, reitere-se, que diz -

respeito  soma dos saldos de todas as reservas de lucros, exceto as para con-
tingéncias, de incentivos fiscais e de lucros a realizar, e ndo ao saldo individual
de cada reserva.

Em regra, as companhias estipulam que o saldo das reservas estatutdrias
seja coincidente com o limite do art. 199, ou seja, que, somado aos saldos das
demais reservas de lucros, com as excecbes previstas, 0 montante total ndo deve
ultrapassar o valor do capital social. De acordo com o art. 199, quando atin-

28 H 4 1
Indispensdvel nesse ponto, ¢ para todo o tema tratado neste estudo, o voto proferido

pela entdo Diretora da Comissio de Valores Mobilidrios Norma Jonssen Parente no

ambito do processo administrativo CVM n. RJ2004/2684.
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gido o limite, “a assembleia deliberard sobre a aplicagio do excesso na integra-
lizacdo ou no aumento do capital social ou na distribui¢do de dividendos”.

Essa regra, contudo, parece ndo fazer sentido com relacio as reservas es-
ratutdrias. Se essas reservas sio uma solugao de exce¢io para a retengio de lucros,

que depende de especifica previsio e justificativa, qual seria o sentido de per-
mitir que, uma vez atingido certo limite (seja ele o do art. 199 ou da prépria

reserva), esses valores possam simplesmente ser capitalizados? Ora, a capitali-

zacao ¢ destinago diversa daquela para a qual os lucros foram retidos, a menos

que a retengdo tenha sido fundamentada na prépria capitalizagdo, com as

justificativas adequadas. E, na pritica, hd motivos mais do que razodveis para

que os acionistas minoritdrios prefiram decidir o destino do lucro disponivel
da companhia por si mesmos do que permitir que eles sejam discricionaria-
mente adicionados ao capital social”. Além disso, se o limite j4 havia sido
atingido, qualquer nova retengdo para a referida reserva estatutdria viola o
disposto no § 62 do art. 202, uma vez que viola o préprio art. 194.

Caso atingido o limite da reserva estatutdria, portanto, seja esse limite o
definido no estatuto social ou determinado pelo art. 199, nio se pode mais
destinar lucros para essa reserva. Simplesmente ndo pode ser aplicdvel para o
caso das reservas estatutdrias a solugio por meio de capitalizagao dos lucros nela
registrados, para que se abra espago para mais retengdes. Se, por acaso, por
qualquer razio, forem retidos lucros em reserva que supere o seu limite, esses
lucros devem ser imediatamente distribuidos. Nao hd outra possibilidade.

Por fim, a irregularidade na utilizagio das reservas pode se configurar
também com o desrespeito aos comandos dos arts. 198 e 199 da Lei das So-
ciedades por Agdes.

No caso do art. 199, cabe esclarecer que a melhor interpretagio para a
expressao “saldo das reservas de lucros” parece ser a soma das reservas de lucros
ndo excetuadas pelo dispositivo. O intuito da norma ¢, de acordo com a Ex-
posi¢do de Motivos da Lei das Sociedades por Ag¢bes, “evitar a acumulagio
excessiva de reservas de lucros”. As reservas de lucros de uma companhia podem
ser as mais variadas, em nidmero e substincia. Interpretar o artigo de outra
forma implicaria permitir que uma companhia com uma dezena de reservas de
lucros, com saldos individuais ligeiramente inferiores ao capital social, pudes-

¥ A respeito das teorias econdmicas que procuram explicar as eventuais preferéncias do
acionista pelo dividendo em relagio ao reinvestimento do lucro, assim como a fungio
da distribuicio do dividendo, ver: ROBERT, Bruno. Dividendo minimo obrigatdrio
nas SIA ~ apuragio, declaracio e pagamento, cit., p. 63 e s.
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se acumular um montante retido muito maior do que uma companhia, cop,
o mesmo capital social, que possua uma tnica reserva de lucros compreendid,
na disciplina do art. 199 e com saldo superior a esse capital social.

A expressio “capital social” utilizada no dispositivo deve corresponder, 5
propésito, ao capital social integralizado®, uma vez que nio seria coerente 5
manutengio de reservas de Jucros enquanto o préprio capital social ainda nzq
estivesse integralizado. Tanto assim, que o art. 199 determina, expressamente,
que o excesso poderd ser aplicado na “integralizacio ou no aumento do capital
social, ou na distribui¢do de dividendos”. E, embora a lei ndo o determine, ¢
mais adequado, baseando-se nos mesmos principios que informam o art. 199,
que a opgio pela integraliza¢io do capital social seja prioritdria em relagio ao
aumento do capital social ou 2 distribuicio de dividendos, sendo indiferente 3
decisdo entre estas duas dltimas.

A decisao sobre qual ou quais reservas devem ser diminuidas, e em qual
montante, cabe 3 assembleia geral, basecada em informagdes fornecidas pela
administragao e respeitando-se os limites aplicdveis, como, por exemplo, a
impossibilidade de utilizagdo dos valores registrados nas reservas dos arts. 197
€202, § 59, para integraliza¢do® ou aumento do capital social.

O descumprimento das regras estabelecidas pela Lei das Sociedades por
AgBes para a retengao de lucros, tanto no que diz respeito 2 sua criagio quan-
to naquilo que se refere 4 destinagdo de lucros para essa reserva ou a utilizacio
desses lucros, implica a anulabilidade ou nulidade do ato ou deliberacio, ¢ a
responsabilidade dos administradores (arts. 151 a 159) da companhia e dos
acionistas que votaram favoravelmente na deliberagio correspondente, por
abuso de poder de controle ou no exercicio do direito de voto (arts. 115 ¢ 117),
conforme seja o caso.

Quanto a criagdo das reservas, a reserva estatutdria criada pode ser invi-
lida tanto se as formalidades necessdrias para a alteracio do estatuto social, ou
para a aprovagio original do estatuto social, ndo forem cumpridas, quanto se
a prépria reserva estatutdria nio atender aos requisitos ¢ parimetros da lei.
Assim, por exemplo, pode ser anuldvel a deliberagio que cria reserva estatutd-

% Nesse sentido: LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do direito do acionista ao divi-
dendo, cit., p. 130, e CARVALHOSA, Modesto. Comenrdrios & Lei de Sociedades
Anénimas, cit., p. 763.

3 Ainda que a integralizagdo, nessa hipétese, assemelhe-se & distribuicdo de dividendos,
elas nio podem ser consideradas equivalentes. A integralizagdo nfo corresponde,
necessariamente, 2 opgio pessoal de investimento de cada acionista.
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ria se essa matéria ndo constou de forma especifica da ordem do dia, como
determina o art. 124 da Lei das Sociedades por Agses. Pode ser nula se nio
forem atendidos os quéruns de instalagio e deliberagdo dos arts. 135 e 129.
De forma equivalente, pode ser anuldvel a deliberacio que cria reserva estatu-
téria que ndo atende aos pardmetros de precisio e completude do art. 194, aos
seus critérios e limites, bem como aos demais comandos contidos na Lei das
Sociedades por Agbes, especialmente em seu Capftulo XVI.

6. ILEGALIDADE DAS RESERVAS OCULTAS NO DIREITO BRASILEIRO

Outra alternativa para a retengio irregular de lucros ¢é a criagio das de-
nominadas reservas ocultas, cuja légica de admissdo, aceita por alguns no
passado, parece definitivamente superada no contexto societdrio atual.

As reservas ocultas sdo definidas pelo professor Ledes da seguinte ma-
neira: “(...) as chamadas reservas secretas, tdcitas ou ocultas, ndo resultam da
destinagdo de lucros feita por processos regulares, mas decorrem do oculta-
mento, propositado ou no, de ativos no balanco, mediante artificios conta-
bilisticos, que, em suma, visam: a) 4 superavaliagio do passivo e b) a suba-
valiagdo dos elementos do ativo™. Alguns exemplos s30 a reserva patrimonial
oculta com supervalorizacio do ativo, a reserva patrimonial oculta com de-
preciagdo exagerada e a reserva patrimonial oculta proveniente de dividas
inexistentes ou exageradas.

De maneira simples, as reservas ocultas consistem na separacio cont4bil
de saldos positivos da companhia, registrados apenas gerencialmente ¢ ndo
apresentados nas demonstragdes financeiras. A sua aceitacio, em outros orde-
namentos e épocas, funda-se basicamente na utilidade da existéncia de fundos
adicionais, de ciéncia apenas dos administradores e controladores, para o caso
de necessidade urgente e imprevista. Como esses valores nio eram de conhe-
cimento de terceiros, nem da maioria dos acionistas, sua disponibilidade esta-
ria mais bem protegida para as situagdes em que seriam demandados. Credores
ndo poderiam requeré-los ¢ acionistas nfo poderiam cobrar sua distribuicio,
por exemplo.

A evolugio dos principios empresariais tornou a prética rudimentar e
contrdria ao direito societdrio contemporineo. A ocultagio cedeu lugar 4 trans-
paréncia, na fungio de protegio do interesse social.

. LEAES, Luiz Gastio Paes de Barros. Do direito do acionista ao dividendo, cit., p. 200-
201.




338

Tratado de Direito Comercial ¢ Volume 3

O direito societdrio nio desconsiderou a utilidade da manutencio de
fundos para futuras e eventuais necessidades. Ao contrdrio, t.alis fux‘ldos foram
regulados e, em muitos casos, passaram até mesmo a serem obrigatérios. Passoy-
-se a entender, apenas, que o risco de utilizagdo inapropriada dos valores
ocultos superava o potencial de utilidade da oculta¢do.

De uma maneira ou de outra, fato é que as reservas ocultas sdo frontal-
mente contririas a todo o sistema positivado pela Lei das Sociedades por A¢oes,
que elege a transparéncia e a previsibilidade como premissas para o exercfeio
do direito de fiscalizagio dos sécios e que tem neste direito o principal bastido
para a protegdo dos demais direitos dos acionistas™.

% “A anglise dos sistemas legais estrangeiros, as ligdes dos doutores e a investigagio das

disposiges da lei brasileira mostram que a pritica das reservas ocultas, bastante co- .
mum nas empresas modernas, em face das exigéncias de autofinanciamento e por
outras razbes semelhantes, nio encontra acolhida no regime legal do anonimato na- .

cional, onde ofendem os critérios legais de avaliagdo e amortizagio, e desrc.tspeitam 0s
principios de clareza e veracidade de balango e do direito do acionista & mformag;?
e 4 distribuigio regular de dividendos” (LEAES, Luiz Gastdo Paes de Barros. Do ai-
reito do acionista ao dividendo, cit., p. 254).

Capitulo 10.8

DIREITO DE RECESSO NAS
SOCIEDADES ANONIMAS

Marcelo Guedes Nunes®

1. RECESSO E BASES ESSENCIAIS DO INVESTIMENTO

A decisio do investidor em adquirir agdes de uma companhia é tomada
através de um célculo de oportunidade, no qual sio ponderados o valor a ser
investido e o retorno do investimento. O retorno do investimento depende das
caracterfsticas do mercado, da empresa e das agbes adquiridas pelo investidor.
Por exemplo, se o investidor antecipa que o mercado de géneros alimenticios
vegetarianos ird expandir no médio prazo, pode fazer sentido para ele adquirir,
hoje, agbes preferenciais de uma companhia que atue nesse setor, aguardando
receber dividendos polpudos ao longo dos préximos anos.

Ao estudarem a viabilidade de um investimento, os investidores analisam
um conjunto de caracteristicas da companhia e das acoes a serem negociadas.
As caracteristicas determinantes para a decisdo de adquirir a participa¢io, como,
por exemplo, o objeto social da companhia, as preferéncias, vantagens e con-
di¢bes de resgate e amortizag¢ao, ou o valor dos dividendos obrigatdrios, sdo as
bases essenciais do investimento e constituem os alicerces sobre os quais se fun-
damenta a decisdo de aquisigdo da participagdo aciondria.

Essa ¢ a atividade dos fundos de investimento em agées, que retinem
recursos financeiros de seus quotistas para adquirir participagbes em companhias,
de acordo com caracterfsticas previamente estabelecidas: companhias que sao
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