
O Tratado de direito comercial, em g volumes, é

a mais importante obra da literatura juridico-comer_

cialista nacional. Reunindo a colaboração de 126 ju-

ristas, escolhidos entre os melhores profissionais e

doutrinadores do direito comercial brasileiro, a obra

abrange todos os ramos da disciplina. O volume 3 é
dedicado exclusivamente à "sociedade anônima" e

compreende três núcleos temáticos: valores mobiliá-

rios, direitos dos sócios e ligações societárias.

Coordenador

od
d
É
(¡

I
o
o
U

tratado
de direito

cofn.etcial^9.9ã! o¡{ ¡¡

ErË
Sociedade .E nônirna

ìSBN 978-S5 0.Ì 629 ì7 r)
347.7

ï776
2015

v3lllljllll lil1lllil illl I 
lLlllll

oo
a
Ò

0o
!
o



åIj1å¡BS{3 $ }:}r{.}i"t {.j $ [iã,äx$
Cooidenadot

tratado
de direito

cornercial
Sociedade .[nônima

20r5 E!BLIÜ-¡Hü¿i

SERGIO BERMUDËS

n2
ÊlSaraiva



\l ì'

Êr Ed¡tora
Sara¡ua

ISBN 9/B B5 02 ó345/-2 obro cornp ekr

ISBN 9/B-85'02-ó2937-0 volume 3

Suii¿Ánro
Ruo Henrique Schoumonn, 2/0, [err¡ueirtr [ésrrr - Soo Prrulo - SP

cEP 054r 3 909

PABX: (ll) 3ó13 3000

SAt: 0800 0l I 7875

De 2e o óe, dos B:30 òs I 9:30

www.edilornsornivo.com.by'conlolo

Dorlos Inlernociontris de Cnlclogoçrlo ntr Publictlctio (0P)

([ôntlin Brasileiro do Iivro, 5P, Brosil)

li¡tado dc rlircrio conrlrcrrl. rrrluutc I soclcrl¡dr
rrôrìnr;¡ 'Iribio ilììro¡ Coclho Jir' !)¡rrlo S¡r¡rrr
20t!

Diretao edito¡ial Luiz lrobe¡to Curto

Gerência edilorial ihoß de hnnrgo Rorhigues

Ediloria de rcnleudo fvelite Gonçolves Denordi

Assßlènth editorial Bruno Ainenet Booni

I I )ìrcikr L orncr¡ rrl I Dirciio con¡c¡r:r¡ì llr¡siì r

l)ircitt, socict;í¡io I \ocictl¡rlo lìr:rsri I (-oclìro. l,;1bio
I Jll,o'r

l t-07t3t Cll)LJ-r4r ìi8l )

Ínrlice porn crltllogo sislemó1ic0:

Vorutts ¡

SocIr,lePn ANoNIMAhordenacao geral (lorßso Boroyhi lltotto

Prepomçno tle originais lllorio lzobel Boneios Bilennurl Bresson e

/,nn ûßtinu Aorcio koords.)

Proielo grúfko lltonko Lnndi

Aile e rliagranoçao Loß Soiono

Revßao de provos /'ntélio KossrWod e

Ano Beotriz frog A\orein koords.)

Benmnlete Rodrigues de Souzo lltourício

Servkos etliloriais floine Crßtim rln Sìlvo

Kelli Ptis(ilo P¡nro

Tíago Deh Roso

hpa Andreo Vileln de Alnteido

l. llr¡siì : L)ircilo conrcrcirl 1.1;-.;18 I )

Aprese ntaçiro 7

Dúvìdas?

Acesse wwweditorasaraiva.com.br/direito
Parte 9

Valores mobiliários

Ncrhunr¡ p¡rtc d.sl¡ prrìrìicrrçrìo podcr:i scr rcprotìrrzitlr
por qLrrlqrrcr rrcio ou frrrut¡ scnt a ¡rrória ¡uloriz¡cio rl¡
l,ìdilor¡ S¡r¡iv¡.
.\ r iol¡ciio dos dircitos ¡ul()uis ¡ crinlc cst¡l>clccido n¡
Lei n. 9.1¡l(l/9,3 c ¡rrrrìtìo pclo ¡rt. 131 clo Código Pcrrrl.

CapítLrlo 9.1

Cìapítulo 9.2

Capítulo 9.3

Valoles mobiliários

Ar1, Oswaldo Mattos lt'^ilho

A classifìcação clas açóes

Ftíbio Ulhoa Coelho ""..."..
Acluisição das próprias ações pela sociedacle alìônirnâ

I3

Produmo gráfko lltorli Runpin

lnpressao Prol fditoro 6r(tfko

Arubamenlo Prol fdírom Grófkn
3B

r 40.333.00t.001

Liu in ston B¿tter m e ìster ..

Cnpítulo 9.4 Dcbêntttres e bônr-rs cle subsclição

55

Josë Etlwalrlo'l-¿u¿res Borbt e Rodrigo Rabelo T'tuares Borbtt """" 86

Parte l0
Direitos dos sócios

Capítulo 10.1 Direito de fìscalização

Luis FeliPe SPinelli.... "' 119



que não estejam relacionados com distribuições aos detentores clos instlu-
mentos patrirnoniais".

O resuitado da diferença entre receitas (acréscimo patrimonial) e despesas

(decréscimo ou reclução patrimonial) será o lucro, se aquelas forem superiores,

ou o plejuízo, se estas forem supcliores. Após a cleterminação do resultado do

período, passam a ser calculados os tributos sobre o lucro (Imposto sobre ¿

Rencla das Pessoas Jurídicas - IRPJ e Contribuição social sobre o Lucro I-í-
quido - CSLL), registrado em conta contábil logo em seguic{a do resultado

conrábil. O lesultac{o líqr-rido clesses tributos é o valor passível de c{istribuição

de dividendos, que é a forma tradicional de retnuneraçáo dos sócios.

Com a inserção clas empresas brasileiras no rnercaclo internacional, inclu-

sive o mercaclo cle capitais, foi necessário qr.re elas adotassem o pacL'áo intet'tta-

ciorral de contabiliclacie, fur-rclamentaclo nos International Financittl Reporting

Stdndards - IFRS, para que os agentes ecouôinicos estlangeiros pudessen.t

entender a situação econônico-financeira e o clesernpcnho clas eûrPfesas lla-

cioniris. A irnplementação dos iFRS, via manifestações c1o Cornitê clc Plonrtti-

ciarnenro Contábeis - CPC, provocoll uma revolução na atividade contábil

b¡asileira; porém, essa fevolução não ficou restrita às ciências contábeis, atin-

gindo tar-nbérn o dileito, cle maneit'a geral, e o c{ireito comercial, em particular.

Isso porque o clireito brasileiro é de tradição do ciuil law, enqvanto os IFRS

são forjados na cultu¡:a ðo cc,mmon laø, o qve exige uma nova aborclagem clo

direito comercial brasileiro, à lLrz do clireito contábil atual'
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4. CONSTDERAÇOES FINAIS

CapítuIo 10.7

Rpspnvns E RETENÇÃo DE LUCRos

Bruno Robert

I. RESERVAS DE LUCROS

De acorclo com o an.202, \ 6q, da Lei clas Sociedades porAções, "[o]s
luclos não destinados r:ros tennos dos arts. I93 a197 dever-ão ser distribuíclos
cor¡ro cliviclendos" r.

Gracluaclo, Mestre c l)outor pela Faculclaclc dc f)ireito c1a Universidade de São
Paulo. LL.M. em Financial ancl Securiries Regulation pela School of Law da Geor-
Éîetown University.
Sobre o rcginrc legal d:rs rese¡vas no lJlasil, ver, pol cxcr.nplo: ROBERT, Bruno. A
cluesriro d¿rs rcservas estaturárias e as icliossir.rc¡asias clo mercado cle açóes brasilciro,
RDM, n. I5B, p. 67 e s.; idern, Diuide¡tdo minimo obrigatório nas S/A - apunçrto,
declaração e plzg/ttilento. São P¿rLrlo: Quarticr Latin, 2011, especialmente p. 139 e s.,
ol¡l'as refletidas e eln parte, ¡-ror coerência, replicadas neste esruclo. Vcr, ainda: ASCA-
RELLI, -I'u,llio. Proltlentas das socied¿des ntônitnas e direito comparado. São ParLlo:
Saraiva, 1945, p. 439 e s.; COMPARATO, Fábio l(onder. A constituição c1a reserva
de lucro.s :r realiz.ar e o clir.iclenclo mínimo obrigatório. In: Nouos ensaios e pareceres de
r./ireito enpresarial. |.to c1e Janeiro: Forense, 1981, p. 146 e s.; idern, C) clireito ¿o
clir.idenclo rras cor-npanhi:rs fechadas. In: I)ireito ampresarial - estudos e pareceres. Sã,o

Paulo: Saraiv:r, 1990, p. 158 e s.; iclern, O direito ao lucro nos conrraros sociais. Lr:
Direito emprestrìa/ estudos e parecer¿s. São Paulo: Saraiva, 1995, p. 150 e s.; E,IZI-
RIK, Nelson. Diviclcr-rclos. Distlibuição corn base no salclo exceclente cla lescrva legal
após a lecluçã<r clo capital social. In: Tent¿s de direito societtlri¿. Rio cle Janeiro: Rcno-
var,2005, p.287 e s.; HARBICH, Ricco. Conceito e destinação do lucro ntt nou¿ Lei
das Sociedales por Ações.2. ec1. Sáo Paulo: Rer.ista clos'Ìlibunais, 1980; MARTINS,
Eliseu; GELUCKE, Ernesto Rubcns; SANTOS, Ariovaldo; IUDÍCIIIUS, Sérgio de.
Manu¿l de unttbili¿l¿de societtíria - aplicáuel a tod¿s ¿s sociedades. 2. ed. Siro Paul<¡:
Atlas, 2013; MUNHOZ, EdLrardo Secchi; IìOBERT, Bluno. A Lci n. 11.638107 e o
cálculo clo clividcrrdo mínimo obligatório. tn: WARDE JR., \X/alfrido Jorge (coord.).



O comando legal é simples: detennina qlle os lucros apurados pela com-

panhia clevem ser clistribuídos aos sócios a Inenos que Possuam outra destina-

ção específica que atenda aos parâmetros legais, ou seja, a clistribuição é a regra;

a retenção clos lucros é a exceção.

Para que aclministradores oll controladores decidam pela retençáo clos luclos

sociais é preciso, portanto, respeitar as regras e lirnites dispostos, principaLnente,

nos arts. 193 a 197 da Lei clas Sociedades por Ações. Em alguns casos, aliás, ¿

retenção é obrigatória. Não está sujeita à discricionariedade dos administradores

ou cla r-naioria assemblear, etnbora sempre dependa cle expressa previsão legal.

Assim, o art. 193 da Lei das Sociedades por Ações clisciplina a constitui-

çáo da reserva legal, que é obrigatória, nos termos desse dispositivo. O art. 194

trata clas reservas estatutárias, que são produtos da vontade da maiori¿r dos

sócios, seja ern sua criaçáo, seja em seu preenchiûìento e utilização. Os arts.

195,795-A, 196, 197 e202, $ lo, regularn as reservas assembleares' São elas,

respectivamente: a reserva para contingências, a reselva de incentivos fiscais, a

reserva especial pala curnprimento de orçamento de capital, a reserva cle lucros

a realizar e a reselva especial cle lucros não distribuídos nos termos do art.202,

$ 4o. A existência das reservas assembleares não depende cle previsáo estatutá-

ria, mas âpenas de mera decisão assemblear que detennine a versão de luclos

do exercício a elas, atendidos os parârnetros legais.

Ernbora lidem corn hipóteses de aproveitamento distintas clo lticro social,

os arts. 193 a 197, que disciplinam a formação e preenchimento das reseryas

de lucros, convergeln para objetivos comuns, que são (a) tornar previsível pala

os acionistas a política de r:etenção clos lucros sociais da companhia, (b) asse-

gurar que a r-rtilizaçáo dos lucros retidos seja pertinente en relação ao iuteres-

se social e (c) possibilitar a fiscalização, pelos acionistas, da utilização dos lucros

r:etic{os por parte clos administtaclores e controladores.

Fusíio, cisão, incorporação e tenas corre/atos. São Paulo: Quartier Latin, 2009; LF,ÃF-S,

Luiz Gastão Paes dc Barros. Reserva de capital. In: Estudos e ?ãreceïes sobre socied¿des

anônimas. São Par-rlo: Revista dos Ti'ibtrr-rais, 1989, p. 168 c s.; iden, Do direito tJo

ttcionisttt ao diuidendo. São Paulo: C)belisco, 1969; idern, Dividendo obrigatório e

participação clos administradores nos lucros c1a compar.rhia. In: Estuc/os e ?dïeceres
iobre sociedades ¿nônitnas. São Paulo: Revista dos Tiibunais, 1989, p. 198 e s. (tambénr

publicado e¡rt P¿recercs. São Paulo: Sir-rgular, 2004, v. 1, p. 47 e s.); SÁ, Antônio
i.op.. d.. As reset'utts na atual Lei ¡las S/A. São Paulo: IOB, 1978; AMARAL, Paulo

Alånso Sampaio. Aspectos do lucro e sua distribuiçãrc, RDM, n.31, 1'978, p.65 e

s.; SANTOS, Juranclir clos. Política c1e dividendos - destinação do resultado c1o cxer-

cício. In: MARIINS, Ives Gandra da Silva; VIDIGAL, Geralclo de Can.rargo (orgs')'

Sociedades por ações, n. 23, Sáo Paulo: Resenha Utriversitária, 1984.
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Exatamente no mesmo sentido estão tambérn as disposiçóes dos arts. 189,

I90, 192, 198, 199, 202 e 203. Tomado em corìjunro, porranto, o Capítulo

XVI da Lei clas Socieclades por Ações forma um todo coerente, fundarnentado

no princípio de que o acionista, parte no contrato de sociedade, é o titular clos

frutos do empenho de seu esforço individual, de seu capital e de sua sujeição

aos riscos da atividade empresarial2.

A não distribuição cle lucros aos acionistas, por meio da formação e

preenclÌimento de reselas contábeis, cleve, assirn, atencler a regtas iegais clue

buscam evitar abusos por parte cla maioria ou da administração na decisão de

retenção dos lucros e seu reinvestirnento nas ativic{ades sociais3. Nos telmos cla

"Toclo o Capítulo XVI cla Lei t. 6.404176, ir-rovador e revolucionário em relação aos
ditames do antigo Decreto-Lei ¡.2.627140,1oi orientaclo pela preocupação do legis-
lador em relação aos destinos a serem daclos, pcla adrninistraçáo cla Companhia, aos
resultados c1o exercício, notadamente os quc se traduzem em lucros. Ì3asicamente,
cluatro loram as suas preocupações: a) os luclos do exercício clevem tcr destineção
específica, por proposta da adrninistração, de acorclo colÌ1 a aprovação corrsciente d:r
Assembleia (leral; l¡) csses lucros devem ser apropriaclos de acordo a preservar o ca-
pital social, bem assim a rnanter as necessiclades de giro da empresa e a possibiliclacle
clc sua expansão, conìo, tambóm, a renlunerar a aplicação de capital dos seus acionis-
tas; c) os acionistas minoritários, que não participan clas dccisóes cluanto à destinaçãcr
de lucros, r.rão poclem ter prejudicado seu cli¡eito à remuncração do capital quc cnl-
plegaraln na Companhia, por retcr-rçiro de lucros superior às reais necessidadcs da
enpresai d) os investiclores enr :rçõcs clevcm ter sernpre urna visíro clara da política
de clestinação dos lucros pela cornpanhia, pois tal vem a ser um dos principais incli-
cado¡es a oricntar suas aplicaçóes enr tal ou qual empresa" (Parecer CVM/SJU n. 073,
de t7-11-1980).
"Já virrros que a Lei n. 6.404176 abriu, segundo dis¡-rosto nos artigos preccclcntes, :ìs

companl.rias, as rnais divcrsas possibilidacles cle retcnção dor^ lucros sociais, clc acordo
com suas necessidades ou rncsmo suas conveniências, segundo cleliberação clc scu
órgão máxirno. (...) O Lever.so da n-rcdalha desses permissivos legais vem a ser,.juste,
rnente, a ideia cspraiacla ao Ìongo desses artigos, de que os lucros poclem ser re¡iclos
na companhia sim, mas desde que bcn-r delineada a su:r finalicladc, cor-r1 contomos
pr'óprios e específicos, conforme aprovado ¡rela assenbleia geral. Ora, sc :r lci cstabe-
lece o curnptirnento dc requisitos, fixando detalhcs de execr.rção clo perrnissivo, é

cvidente que, fora clcles, nada é daclo à companhia rerer. Or.r seja, a filosofia rluc
oricntou toda a parte de retenção dos lucros está em que se, de um lado, ela é ampla,
cle outro, dever-n ser obedecidos parâmerros de apropriação quc não deixem margenr
a dúrviclas cluanto à aplicação clos valores respectivos. Alérn disso, é por demais óbvio,
cumpre à sociedacle anônima distribuir aos seus acionistas, con'ro dividendo, não mais
obrigatório por ciecorrência de sna fixação rnínir-na, rnxs por ser decolr'ênci¿ natural
da própria razão de se¡ dos investirnentos em socicdades enônimas. (...) [Él consc-
quência lógica, que não precisa estar exprcssa em dispositivo legal pois própria clo
conceito de socieclade anônima, qr:e toclo o lucro excedente das necessidades cla

cornpanhia, conforme cntcndido por sua assernbleia gcral, deva ser revertido âos seus
acionistas. Se a con'rpanhia não necessita reter lucros, ou por ter suas reservas básicas

3t I



Exposição cle Motivos cla Lei das Sociedacles porAções, "[a] proteção clo di-
reito dos acionistas minoritários cle participar, através de dividendos, nos lucrcr5

da companhia, exige a definição de regime legal sobre folrnação cle reserva5,

que limite a cliscricionariedade da maioria nas deliberaçóes sobre a destinação

dos lucros"a.

jrí plenas, ou porc¡re simplesmente foi e ntendiclo dc que é desneccssár'io mallter ourlas

reservas de lucros, nada mais resta a sociedade anônima que cntregar o lucro .xce-
dente a qucm cle direito seus aciot-tistas. (...) É preciso clttc os aclmitristraclores q

acionist¿rs controladores cntenclat.¡.t que o lucro Peftence scmPre ao acionista, ¡1¿

proporção de seus investitnentos. (...) A retenção clos hrcros na companhia é algo clue

limita a percepção clos luctos pclo acionista, quando ueccssária à sobrcvivêrtcìr 6¡
desenvolvimento da empresa. Não vem a scr a retenção a regra ger:rl, com a clistri-

buição do clividendo uma exceçáo para ser cumprida. Ao contrário, a exigência bisi-
ca é que todo o lucro seja distribuíclo, sctrclo exceção c lirnitação a isso, a retenção

obrigatória ou nccessária. (...) Está, pois, absolutamente enganada a companhia se

pensa qlle pagando ao acionist¿r o clir.idcndo obrigatório ou mínimo, ela se clcsobriga

,'le <listribrrir mais diviclendos. Tal só ocorre se c,s ltLcros clo exercício lolem sttficien-

res apenas para cobrir as suas necessiclacles de retcuçho, sejam clas legais, cle sobrcvi-

vêr.rcia econômica, de cicscnvolvimento empresarial, tudo conforrne o exigiclo por lei

ou assim entencliclo ¡relos próprios acionistâs em assemblei¿r gcral. (...) A CVM jamais

pretendcu que a companhia clistribuísse a totalidade dos lucros. Mesmo porclue, aLérn

de econornicamerÌtc aberrante, scria mais cstimular o clcscumprit.t-tcnto cla Lci l.
6.404176 clue cabc a ela vigiar. O que a CVM muito justamentc cleseja é que as

con'rpanhias cunlpram a lei (que aliás, é tal clual esta Comissão, dcsenvolviurentista

das empresas, portalìto a seu favor), e rctenlìatn todo o lucro clue desejarern para seus

investir-ncntos cle sobrevivência e descnr.olr.inìento, mas clue distribuam todo o lucro

que pudercrn aos seus aciottistas, uma vez rescrvaclas as parcelas clos ltlcros a elas

Iundamentais. (...) Assim, se as cotnp:rnhias só puclerem clistribuir o dividcndo csta-

tLltário, paciêr-rcia, l-nas se, ao corìtr¿írio, puderern reservar toclo o necess¿irio à snr vida

en"rpresarial e, além clisso, levar ao aciottista uru dividendo sr:perior ao tnítlimo, é o

mais desejado por esta Comissíro de Valores Mobili¿irios. (...) N" cxistência cle lucro

¡rão clestinado, cle acordo com os arts. 193 a 200 da Lei n 6.401t176, velifica-se a

presunção cle qLre o saldo femanesceÌÌte não scja fuudamcut:rlnente nccessário a

permanecer com a companhia e, conseqtlentenente, dever scr distribuíclo :ros lcio-
iistas " título de clividènclos c1e bonificação cm clinheiro" (CVM/SJU n. 073, cle

17-1 1,1980).
"Para avaliar, rigorosarnente, os ancla¡rentos dos negócios de rtna socicdacle cutlr¡riri.t
tef ern conta tocla a vida dcla, desde o início até a liquiclação: sotnente elltão, colll

efeito, podcráo ser, realmente, apreciados lucros e pcrdas. Entretallto, coltlo é óbvio'

tal sistema, possível, el]1 tese, quanto a enPresâs que cluram Llm curto lapso cle tenpo,
é ¡rraticamente im¡-rossír,el quir.,to " uma ativiclacle social dcstinacla a se desetr.'olvet

dur¿urte anos. Surge, pof isso, o conceito do cxercício social e, cotìseqtlcl'ìtelnente, o

cla av:rliaçáo periói.1ica clos lucros ou clas pcrdas, leita com inrervalos regulares cle

tempo. Daí, [ogic:rmente, dois problemas: a) evitar cluc a clistribuiçiro de valores aos

acionistas possa prejudicar os creclores sociais. Tal ó o firn visado pelas normâs quc

vedam a dìst.it lúçãâ de lucros fìctícios, ou seja, de lucros apenas aparentes cu.ja clis-

tribuiçíro acarrete, na realiclade, uma dirninLrição do capital ã., d". i.r.tu"t; tal o firr
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2. RESERVAS DE LUCROS OBRIGATÓRIAS

O luclo social, conceituado e apurado de acordo com regras, procedi-

,-1tenros e lirnites determinados em lei, é verticlo para três principais coujLltltos

cle clestinaçóes: o primeiro incl¡.ri as destinaçóes obrigatórias) entre elas a reser-

va legal, criadas por lei com o intuito de assegurar o cumPrimento primário de

obrigaçóes consideradas priorirárias e de conferir segurança à operação elnpre-

sarial; o segundo engloba as destinaçóes discricionárias intemas, decididas

pelos adrninistraclores e acionistas, relacionadas ao reinvestimento dos lLlcros

ou proteção contra pefdas previsíveis, refletidas na cfiação e pfeenclÌimento de

resetvas esrarutárias e assembleares; e o terceiro refere-se às destinações discri-

cionárias externas, entre as quais esrão a distribuição de dividendos, a fecofiìpra

de açóes e o pagamento de par.ticipações no lucro a empregados, administra-

dores, partes beneficiárias e debenturistas.

A reserya legal (art. 193) é urna das clestinaçóes obrigatórias previstas em

lei, assirn como o são, por exemplo, o pagamento do imposto sobre a renda

(art. 189) e a absorçáo de prejuízos acumulaclos (art' 189, parágrafo írnico).

2.1. RESERVA LEGAL (ART. 193)

Com o firn de suplementar o capital social, a reselva legal, regr-rlada pelo

arr.. 193 da Lei das Sociedades por Açóes, serve como gafanria adicional aos

cfedores. É a prirneira destinação do lucro líquido apurado em cada exercício,

sempre à razáo de 5o/o, até que se atinja 20o/o do capital social, ou até que,

somada corn as reservas de capital, supere 30o/o do capital social ($ 1o)'

Os valores contabilizados na reselva legal apenas poderão ser aploveitados

para absorção de prejuízos ou para aumento do capital social' Uma vez ultra-

visado pelas norrnas que disciplinam a tutela dos credores cluanto à redução clo capital

social; b) disciplinar o conflito entte os acionistas que clueiram e os que não queilam
a distribuição do lucro, que, à vista das normas clestinadas a tutelar os credores, seja,

em tese, clistribuível; disciplinar, por isso, os poderes da maioria e o clireito do acìo-

nista à clistribuição clctiva do lucro. O primeiro problema respeita à detenninação dos

lucros que, e¡ì tese, podem ser clistribuídos e se prencle à tutela dos terceiros; o segun-

do probl.m" respeita aos lucros que, senclo clistribuívcis, deuem, cotn eleito, ser distri-
buíãos e se prerrde à tutela do direito do acionista à distribuição efetiva do lucro. A
solução do segundo problema logicamente pressupóe a solução clo primeiro: corn

efeito, somente após determinados os lucros distribuíveis, poder-se-á cliscutir a rcspei-

to da parcela que deve efetivamente ser distribuída. O problema das reservas e os

problemas conexos quanto à distinção entre rcservas e outros lundos sociais .leve ser

examinaclo sol¡ at-nbos os porltos de vista acima mencionados" (ASCARELLI, TLllio.

Problemas døs sociedades anônimas e direito comparatlo, cit.' p' 439-440).
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passaclo o limite c{isposto no S le do arr. 193, o valor excedenre poclerá ss¡
clistribuído como dividendo, utilizado no aumenro do capital sociai ou desti_
nâcla a outÍas reselvas de lucros da cornpanhia.

3. RESERVAS DE LUCROS ESTATUTÁRIAS

Alérn das obrigatórias, as reservas contábeis pode'r ser ainda esrarutá-
rias. Sáo reservas não tipificadas, de criação discricionár:ia da assernbieia
geral clos acionistas.

A assembieia geral, mediante alreração do esratuto social, poc{e cr.iar r.e_

servas cle lucros de acordo coln a necessidacle cla companhia, desde que, ds
acorc{o com o art. 194 da Lei das Socieclades por Açóes: seja indicada, de modo
"preciso e completo", a finaliclacle de cacla reserva; sejam fixados "os ci-itélios
pala determinar a parcela anual c{os lucros líquidos que serão destinados à sr.ra

constituição"; e seja estabeleciclo o "limite máximo da resela".

A fLrnção da norma estabelecida no arr. 194 é clara: garanrir à companhia,
cle um lado, a liberdacle de utiiização do lucro líquido, assegurando, cle ourro,
que a decisão sobre a letenção de parte ou da totalidade desse lucro será roma-
da de moclo organizado, claro e previsível, cle maneira a proteger os direitos
dos acionistas minoritários. Além clas regras cle formação e constituição esra-

beleciclas no ârt. 194, as reselvas estaturárias deverão, natulalmente, r.espeitar

os clemais limites e princípios determinados pela lei, especialmente os fixados
pelos arts. 191, 198, I99 e202, g 6o, todos da Lei das Sociedades porAçóes.

O art. 194, presente na Lei das Sociedades por Ações, sem alterações
desde que esta entrou em vigor, esrabelece que "[o] estatuto poderá criar
reservas desde que, para cacla uma: I * indique, de modo preciso e completo,
a sua finalidade; II - fixe os clitérios para determinar a parcela anual dos
L-rcros líquidos que serão clestinados à sua consriruição; e III - estabeleça o

limite rnáximo da reseLva". É a própria lei que, em rírulo introdutório ao alr.
194, clenomina corno "reservas estarurárias" as rese rvas disciplinadas pot' esse

dispositivo.

O caput do art. 194 cletermina que as reservas estatutálias, como o norne
sugere, devem ser disciplinadas pelo esraruto social. Ern outras palavras, para
que exista e a ela possam ser clestinados lucros reticlos, a reserva estatLltária deve

estar prevista no estatuto social5.

Esse lato uão é scm consequências. As chamadas "reservas de lucros acumulaclos",
indisc¡irninadaner-rte utilizaclas pelas cor.r-r¡ranhias, há décadas, para reter.rçõcs genéri-

Ao prevel a obrigatoriedade da plevisão estatutária, a lei assegr-rra qtie o

assutìto será objeto cle deliberação ern assembleia geral, seja a cle constituição,

seja extlaolclinár:ia. Assegura, corn isso, a previsibilidacle d¿r existência da reser-

y¿ estarurária e de suas regras, para potenciais e efetivos iuvesticlores. Assegula

aos acionistas, t¿ìmbém, a possibili<lade de obtclern inforrnaçócs a respeito da

f€serva e opinarem acerc¿l de sua criação.

É irregular, portanto, a criação de rese¡va estatLltária c{e forma diversa'

co¡ro, pol.exemplo, aro gefencial, sirnples lançamento contábil ou deliberação

clo couselho de administração. Não se tfata, inclusive, cle rnatéria que possa sel'

clelegacla pela assembleia geral clos acior-ristas a qualcluer dos órgãos de adrni-

cas c1c lucros, jam:ris constaram clos estatutos sociais clas respectivas cot-t.t¡ratrhias, em

lranco desacorldo com o sisrena criado pela lei para a rctenção de lucros. A rcspeito,

importante len-rbrar clue a Lei n. 10.303, cle 31-i0-2001, modificou a Lei das Socie-

clacles por Ações c, erÌtle outras alteraçóes, inscriu tlt.tt rlovo $ 6o ao rt 202. C) novo

parágralo cleterurin:r qtre "[o]s lucros lliro clestin¿iclos rìos tcruìos clos arts. \93 ttl97
ã.u.i.ão ser.distribuídos como cliviclenclos". Com csse clispositivo, a lei tornott exprcs-

so o princípio clue já clecon'ia cla iuterpretação sistêmice dc setr Capítulo XVl, espc-

cialrrrcnte .1n, "itr. 193 a, 197. 'Ib¡trou cxPresso) t:rurbént, ctrtcllclitlretlto cla Comissao

de Valoles Mobiliários, clue condenava a retenção cle hrcrc,s scnì qlre houvesse neccs-

sid:rcle espccífìca prcviruìrente subn'reticla à análise clos aciollist:rs. A retcnção genér'ica

clc lqcros, ¡rrincipaln.rente por n-rcio clas reservas cle lucros acumulados, passott, assittt,

a scr expressarnente contrária à lci. O rlucstionamento poI partc clos acionistas rni-

nolitáriôs contr¿ì abusos na alocação clos lucros sociais foi, na nìcsnìa mcdicla, lacili-
tado. Enr 2007, r Lei n. 11.638, de 28-12-2007, extraiu da lcdação da alínea ¿/do

\ 2s do art. 178 da Lci das Socicclacles por Açóes a expressão "lucros or.l prejLrízos

acnrnulaclos" e nìanteve, cm seu lugar, apel.ìàs a expressão "prejuízos acumulados". O

art. 178 clescrcvc o grupo de contas c¡re devcm constar clo balanço patrin"ronial da

cor-npanhia. Seu $ 2.o trita .1" classificação clas contas do passivo. E a alínea ¡/ intlica,
.rp.iifi."ul.rltc) as contas em qlre o patrir-nônio líclLrido cleve ser diviclido. EtÌì outrâs

p"l"ur"r, loi ex¡rrcssamentc excluída c1a lei expressão quc pr.rdesse sugerir_a validaclc

ila retençáo gciiérica clc lucros sob :r clenon'rin:rção dc lucros ¿rcuuulado.s. Mrrito
embora 

" 
."i.iênci" da conta lncros acumulaclos não im¡rlique a autorização legal para

a retenção genérica cle lucros, a lei cntendeu adeqLrado climinar cluaisqtrer possíveis

"rnbiguid",Iis. 
Er-n coerência, inclusive, com a decisão de tornar literal o princípio clc

que toclo lucro não clestinado cleve scr distribuíclo aos aciouistas, cottìo ocoLreu no

."so da inserção do S 6q ao art. 202. A:rlteração prornovida pela Lci ¡' 11.638107,

portarlto, foi n-rais uma mcdida no scnticlo de tornar perfeitat.ner.rtc coeso o .sistema

ãa lei com relação às decisócs de alocaçiro do fluxo de caix:r livre cla cor.npanhia c

denonstr¿r a importâr'rcia coln qlre essc assllnto é tr:rtado do ponto clc vista lcgislati-

vo. O sistema ãesenhado pcla lei loi inclLríc1o no pro.jeto original cle 1976' com

grancle rcler.ância e in'rportar.rtíssinta clucbra em rclação ao regirne até enúo vigente,

ã r..r',, serldn ajustado periodicamenre, sclltPre lto tnesmo sentido ellr que loi pcnsado

lr:i ¡rais c1c 30 anos. Err 2009, a Lei n. 11'.941 , de27 cle tnaio, voltou a moclificar

o $ 2o do art. 178, mas manteve a redação de sua antiga a|í:nea d, a qual passou a

vigorar como inciso IiI.

Ilruno Robert 3t5
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nistração da companhia. Será inválida, da mesrna ûìaneira, a delibelação quç
cletennine a destinação de L-rcros para reserva legal criada por rneio diverso
daquele expressarnente ¡rrevisto em lei.

No caso de alteração esrarlrrária pala a criação ou moclificação de resen/a

estatutária, é necessário que sejam seguidas as regras da lei, bem corrro as no[-
mas regulatórias, quanto à convocação, instalação e quórum de cleliberação.4
parte final do caput do art. 124, por exemplo, cleter:mina que, no caso cle re-
forma do estatuto, cleverá constar dos anhncios cle convocação cla assembleia
geral extlaorc'linária especificamente a maréria que será alterada no estaturo
social. De acordo com o art. 135, o c1uórum de instalação, em primeira cha-
mada, clas assernbleias que riverem corno objeto a alteração do esratuto social,
é de clois terços clo capitai votarlte. Caso não haja previsão cliversa no esrarqro
social, a sua alteração depender'á de votos da maioria absoluta dos presentes em
assembleia regularmente instalacla (art. 129).

IJma vez que não há qualquer previsão explessa nesse sentido, parece não
haver fundamento pala se exigir que haja o rrâllscurso cle qualcltrer prazo enrre
a criação cla resela estatut¿iria e a cleliberação de retenção de lucros nessa r.eser-

va. Sendo assim, para uûra mesma data, por exemplo, podem ser convocaclas a

irssernbleia geral extraordinária, quc cr:ialá as reservas, c a ordinária, que clesti-
nará lucros para a reserva lecém-criacia. O intervalo razoável entre â criação e o

preencirirnento da reserya, cle pelo rnenos um exercício social, consiste, contsclo,
ern medida recomenc{ável do ponto de vista cla govemança corporariva, já clue

o próprio funclamento da existência da reserya esrarurária é assegurar a plevisi-
bilic{ade das retenções por parte dos acionistas presenrcs e futuros da comparrhia.

Devolta ao cítput clo alt. 194, este cletelrnina qLre o estarLlro social pode-
rá criar feservas estatutáriâs "desc]e que" atenda aos requisitos previstos em seus

três incisos.

O inciso I do art. 194 estabelece qLle o esraruro social deve inclicar ¿r "fi-
nalidade" cla resewa estatutária "cle moclo preciso e completo", ou seja, o esra-

tuto social deve não apenas trazer expressa a finalidade da reserva esrarrlrária,
corno tarnbém deve clescrever a finalidacle cle modo preciso e completo. Não
basta, portanto, apenas rnencionar a finalidade (investirnentos futLu'os, por
exemplo); é pleciso desenvolver em cletalhes essa firralidacle (quais ativiclacles,

com qual objetivo, por quanto ternpo, por qual razão, entre outras carâcter'ísti-
cas que sejarn per-tinentes e írteis para a avaliação da matéria pelos acionisras)".

"(...) q..t lo art. 194] pteservar o interesse dos acionist¿rs não contloladores colltre
a destinação excessiva cle lucros, pala constituição cle reserva estatutária, em dctcnlj-

lJruno Robert

,{ irnplementação de resetvas estatutárias em tlesaco¡clo coll essa regra leva ao

risco da criação cle reservas tão genér'icas quârìto as extiÌ1tas teservAs de ltrcros

.acumlllados, em evidente infração a todo o sistetna de reterrção de lucros pro-

posto pela lei e, especificalnente, ao $ 6a do alt.2027.

C) inciso II clo art. 194 exige que o estatLtto sociai "fixe os critérios" para

¿ cleterminação da palcela dos lucros sociais qlre será destinada à constituição

cla leserva estatLltária em cada exercício social. Esses critérios, acima de tuclo,

)t/

nado exercício social, em prejr.ríz.o da clisponibiliclacle imccliata quc têur os luclos lí-
cluidos não clcstinad<¡s à constituição cle resenas. (...) Novamer-rte, em r:rziro cle a

constituição de reservas rcsultar enr restrição à distribuição de cliviclendos, exige a lei

clue a previsão estatutária de constituição cle reservas cle lucros se sttborcline a regras

lr"rt"r-,te explícitas. (...) F,m primeiro lugar, cieve o esratllro declarar de modo ¡rleci"o
e corn¡rleto, como indica o inciso I c1o art. 194, a finaliclacle da reserva est¿rtutária.

Niro basta, portalìto, quc o estatuto apcnas denomitte deterlninacla rcscrva ¿r ser

constituícl¿r com Ltase nos lltcros anuais, tnas é ncccssário quc incliclue o ttso a que

esta¡eserva estará rcstrita. Náo o fazcnclo,'de n'roclo preciso e com¡rleto', a rescrva

est¿rrr.rráfia não scrá legal" (vIDICAL, (ìeralclo de camargo; MAIìTINS, Ivcs Gan.'lra

cla Silva. Cotztenttírios à Lei de Sociedades por Ações, cit., p. 215-216).

"Con a irrtlodução do $ 6o, no tr. 202, o legislador cleixa explicitado qLre após

tcrcrn siclo fcitas as apr-opriaçõcs .los lucros, clne são adr¡iticlas lìos arts. 793 a 197

da lei, todo o lucro que reinanescer cler.e ser distribuído aos ¿rcionistas como cliviclen-

c1o. Reforça-se, assirn, o direito c¡re têm os aciottist:rs ¡nir-roritários clas cotnpanhias

de participar clos resultados de cacla cxercício social que rclj. anesccrelll após tcren]

siclo fèit:rs as retenções ad¡riticlas em lei ort no cstatuto social" (CANTIDIANO' Ltriz

Leorr:rrdo. Refòrma d¿ Lei das S.A. comenl,¿¿la. Rio de Jar.rcir:o: Reuovar, 2002' p.232)'
"(...) u S 6q do art. 202, introdtt'ticlo pela Lei n. i0.303/2001' cletermiua qrte os

lucros rrão desrinaclos rlos ternlos dos arts. I93 a 197 deverão scl clistribuídos coltlo

clividenclos. 'lal dispositivo impede a reiter¿lda prática por parte clas companhias cle

reter lucros injnstificaclarnente, sob a conta usualtnetrte cler.rorninada "lucrc¡s ¿tcun'ru-

lados". No elttendinrento da CVM, cotììo a lei societária não previa a existênci:r de

tal conta, a parcela do lucro do exelcício que cxceclesse o diviclenclo obrigatório e não

puclessc ser enquaclracla enr nenhun'ra das clcstinações previstas nos aIts. lr)3 a 197

da Lei clas S/A (reserva lcgal, rescrvas est¿Ìtutáriâs, rescrvirs para coutingôucias, retcrl-

ção c1e lr.rcros prevista crn orçamcllto cle capital aprovaclo em assernbleia geral e rcser-

va de hrcros a lealizar) deveria ser clistribuícla aos aciottistas a títr.rlo c1e dividendo.

Entretanto, grandc níunero dc companhias ciistlibuía aos aciottistas apenas o dividen-

.1o obrigatório, ainda clue as reservas ¡rrer.istas n:r lei e no cstatuto social não absor-

.,esse,r', ìodu o molttante do lucro clo exercício, letendo o excesso tr:r relcricla conta

cle'lucros acumtLlaclos'. Assim, o clispositivo ora concntaclo r.eio consagrar o refcri,lo

e¡tc¡dimento da CVM, obrigando as companhias a clistribuírem, como cliviclenclo,

todo o hrclo qne exceder às retenções legalmettte prcvistas. Couro se vcriflca, trata-sc

cle ¡orma que visa a rclorçar o clireito do acionista de receber diviciertclos, ua nedicl¿l

cnl c¡-re toá" e.1.ral.1u.r: retenção de lucros terá cle sel adequaclantcttte justificacla tla

asseribleia geral ordinária" (þ,IZIRIK, Nelso'; CARVALHOSA, Moclesto' A nou¿ Lei

dns S/A. Siro Paulo: Saraiva, 2002, ¡t. 363-364).
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não cicvem ser arbirrários e sLljeirar a totaliclade dos acionistas à vontade in_
justificacla clos ¿rdrninistrac{oles ou cla maioria assemblear. A palcela a ser re-
tida ern cacla cxercício social cleve estar absolutarnente associada à finaliclade
cia reselva estatutária, estabelecicla, de fonna precisa e cornpleta, cle acor.clo

coln o inciso I clo alt. 194. Isso significa clue a palccl:r que ser:i r:eticla e n
significância clessa parcela clevem gu:rrclar relação com os objetivos para os
cluais a reserva estaturária foi criacla. A parcela não pocle ser excessiva, cle nodo
a retcr mais lucros clo qr-re o necessário para a consecução clos objetivos d¿
l'eserva, nerl baixa clernais, de forma a não ser suficiente para a consecução
clesses mcsrnos objetivos.

o i'ciso III do art. 194 reqtrer que o esraturo social estabcleça o "lirnite
máximo" cla reserva esrarllrária. A l'eserva estarurária, em qualquer hipótese,
não poderá ser collsrirLrícla ern prejLrízo ao pagamenro clo clividcndo rnínirno
obrigatór'io (art. 198), nern excecler o capital social, quanclo somado aos saldos
c{as cle rnais reservas cle lucros, cxceto as pala contingências, de ince ntivos fiscais
e de lucros a realizar (art. 199). Desde qrÌe compreendiclo nesses lirnires,6
estatuto social pocler'á estabelecel o rnontanre máximo que pocler':i sel' rericlo
em cletenlinacla reserva estatutária. Esse limite pode ser expresso em valor.es
ou felativamente a out[os r]lontantes, corno, por exernplo, Lllna porcelrtâgenl
do capital social, do fatttramento méciio em determinac{o núrmero cle excrcícios
ou da sorna do saldo cle todas as reselvas cle lucr:os c1a cornpanhia.

4. RESERVAS DE LUCROS ASSEMBLEARES

As t'cservas asscml¡leares sáo tipificaclas em lei, mas seu precnchirnento é

facultaclo à assernbleia geral; são aquelas previstas pelos arts. 195,195-A, 196
e 197 da Lci clas Socieclades por Ações, além da reserva especial pala retenção
cle lucros não distlibuíclos, clisciplinada pelo arr. 202, S 5e.

Independentemente c1e previsão esrarurária, a assernbleia geral, na pre-
sença cias respectivas conclições estabeleciclas por lei, poclerá oprar por clestinar
ou não parcela do lucro líquido para essas reservas. A lei, porranto, ac{mire cluc,

eln ccrtas situaçóes, a necessidade cle retenção cie lucros devc ser poncleracla e

clecidida especificarnente pela assembleia geral, não senclo convenicnres nem a

prévia cletenninação legal cla rerenção, llell a sua prévia proibição legal.

4.1. RESERVA aARA CONTINGÉ¡üC/AS (ART. les)

A reserva para contirìgências possui a finalidade hnica de "cornpensaL,

em exercício futuro, a dirninuição c{o iucro decorrenre cle percla julgacla
plovável, cujo valol possa ser estilnado". Alérn disso, a destinação de h-rcros

ISrutto Roltert

Dara essa rcsefva .leve ser funclamentacla ern ploposta dos órgãos de adminis-
'rr.çao, a qual "cleverá indicar a causa da pelda prevista e justificar:, coln as

razóes de pruclência que a fecotnendem, a constituiçáo da reserva", clevendo

os valoles nela t'egistrados ser fevcftic]os "no exercício elrr que deixaretn cle

existir as lazões quc jr-rstificaram a stta constituição oLl eln que ocoflef a

perda" (art. 195)8.

4.2. RESERVA DE INCENTTyOS FISCAIS (ART. 19s-A)

A reserva de incentivos fiscais, introcluzida pela Lei n. 1 1'638, de 28 de

dezembro de 2007 , pode ser composta exclusivamente com a palcela do luclo

líquido que for decorrente de doaçóes ou subvenções govet'nafnentais para

invesrimentos, clepencleudo cle proposta dos órgãos de aclminisiração nesse

sentido. Tem como fr.rnção destacar a parcela clos lucros cla cornpanhia que,

justamente por decoffelern cle doações ou subvençóes govemamentais (corno

isenção tributária, por exemplo), podern não cot't'esponder imecliatalnente a

1ûÌ lucto financeiro equivalente ou que poclen-r se fevestif de um caráter tran-

sitórioe (aLt. 195-A).

4.3" RESERyA PARA CUMPRIMENTO DE O\|ÇAMENTO DE CAPITAL
(ART. 1e6)

O art. 196 autoriza, ainda que não expressal¡ellte, a corlstitr-rição cle re-

selva de retenção cle lucros específica, para o cllmPrimento de orçanento de

capital aprovado pela assernbleia gerai'0. Segundo esse dispositivo, "[a] assem-
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l)e acorclo com a Exposição cle Motivos da Ì.ei das Sociedadcs por Açóes, as reseÍvas

para contingências "dcveln ser as cstritarnente necessárias pà[x corÌìpelìs¿1, em cxercí-

ãios hrtuto., a clir-ninuição clo lucro clecorrente de perda julgada provávcl".

Embora a lei níro o cleternrinc expressarnerìte,:r coltstituição, plecnchinento c nla-

nutenção da rcserva de ir-rcentivos fiscais apenas se justificam uos exercícios cm qne

a adição da parcela do lucro líqr.riclo dccorrente dc clo:rções ou subvençóes govern¿r-

nrenrais para investir.nentos à base cie cálculo do cliviclendo míniuto obrigatório colo-

qìie enr iis.n, de alguma forma, a trormal operação dir companhia. Nessc sentido, cL

MUNHOZ, Ecluardo Secchi; IìOBERI, Iìrr-rno. A l-ei n. 11.638107 e o cálculo c1o

diviclcndo mínir-no obrigatório, cit.

O Ofício-Circular CVM/SEP/n. 001/2008, em sett itetn 16, sugere "parece[r] clue cr

art. 196 dilercnciou o orçamento de capital c1o projcto cle investimento, tanto pelo

pr.azo cle duraçiro, colr.ro pcla natureza da aplicação clada aos funclos clisponíveis",

ãxplicando c1ue, "[s]e os prazos previstos para Ícalizal os ativos respectivos ftrrcm
,'nè,ru... .1uá I (.inco) arìos, e tenlram a finalidac]e de maurttençáo da capaciclacle

operacional c1a etnprcsa, apresetrtat-sc-á um orçatÌtelìto de capital" e c1ue, "[p]or outlo
l:xlo, se o investimetrto tiver dttração maior que o limite clc 5 (cinco) anos, e objeti-
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bleia geral poclerá, por p'oposra dos órgãos de administração, dcliberar rerer
parcela clo lucro líquido c{o exercício prevista €rlr orçamento de capital por.ela
previamente aprovado". Mesmo que não haja previsão est¿ttutária, não iraven_
clo, consequentctrrente, reselva estatutária relacionac]a, a assembleia geral pocle,
portanto, cleliberar a rctcnção de partc do lucro líquido do exercício para re-
investimento na atividade da companhia.

A parcela de lucro retida com funclamento no arr. I96 deverá ser desri_
nacla a uma reserva cle retenção de lucros específica, a quai, conceitualmente,
ciassifica-se como uma feserva assemblear. De fato, o lucro retido deve ser
registrado contabihnente em ufira reserva de lucros, que não se caracteriza colno
reselva obrigatória, por falta de explessa previsão legai, nem de reserva estatu-
tária, por lógica falta de previsão no esrarLlro social. Não por acaso, o arr. 196
estabelece conclições para a retenção de luclos equivalentes às determinaclas
pelos arts. 195, 195-A e 797 , para as reservas para conringências, de incenrivos
fiscais e c{e luclos a realizar, ¡:espectivamente.

A resela c-[e rerenção de lucros do a't. 196 apenas poderá receber valores
extraídos clo lucro líquido se houver proposra da adrninistração a respeito, ss

houver orçarnento de capital previamente aprovac{o pela assembleia geral e se

e.sse orçamento de capital, tarnbém elabolado pelos órgãos de ac{ministração,
"cornpreender todas as fontes de Lecursos e aplicações de capital, fixo ou cir-
culante". Alérn disso, o orçaÍrenro de capital poderá ser revisado pela assembleia

geral anualnente, quando tiver duração superior a um exercíciorì.

Bruno Ilolscrt

A ftrnção cla clisciplina c{isposta pelo art. 196 é, de um laclo, confer.ir à

cot.npanhia urna forma adicional de retenção do lucro social para reinvestimen-
¡o, tnais flexível e pontual clo que as cousubstar.rciadas na fonnação clas reservas

estâtlltárias, mantendo-se, de outro lado, o padrão cle previsibilidade e trans-

parência exigido em todo o sistema de reter-rção cle lucros, de modo a reduzir
os liscos de abusos e utilização inefìciente do luclo social.

O orçamento de capital poclerá sel aplovado em assembleia geral ordinária
ou extraordinária, sendo, contudo, rnais coerente sua apreciação em conjuuto
com a prestação de contas clos administLadores, corr as clemonstrações financei-
ras e com a decisão c{e destinação do lucro 1íquido12. A aprovação do orçamento
de capital e a letenção da parcela do lucro líquido a ele referentes poclern ser

feitas na mesma assernbleia geral ordinária, não sendo exigido pela lei intervalo
de um exercício social entre a aprovação e o início clas retenções. Aplicam-se às

retenções fundamentadas no arr. 196, ao contrário do que ocorre corì outras

reservas assembleares, as limitaçóes detenninadas pelo arr. i98, que as incluem
explessarnente em seu texto, e pelo art. 199, que não as excetua expressamentel3.

A consecução do projeto detalhaclo pelo orçamento de capital, que, para
os fins do arr. 196, deve ser submetido à assembleia clos acionisras, pode possuir
outras fontes c1e capital que náo apenas aquelas reridas ern resetva específìca.
O orçamento pode prever, complementarmente, qualcluer outra fonte de fi-
nanciarne¡rto, corno aumentos de capital, empréstimos bancários e rnesmo
resetvas estatutárias determinadas, caso a finalidac{e destas írltimas coincida
corl o projeto cle investimento. Reflexafirente, as resetvas estatu.tárias podem
ter a rnesma finalidade prevista no orçamenro de capital, desde que atendam
as concliçóes impostas pelo alt. I 94, o que, eln parre, poder'á ser verificado com
base nos próprios parâmetros do art. 1961a.

1: Os textos do caput e do $ 2o do art. 196 geram arnbiguiclade a esse respeito. Não
parece haver razão, no enranto, para impeclir que os acionistas simplesmente aprovem
o orçamento c1c capital em assembleia geral extraordinária, rcservando apenas as rc-
tenções p:rra a assembleia geral ordinária. O mesmo ocorre com as reservas estatut:í-
rias, que podem ser criadas em assembleias gerais cxtraordinárias. Abusos como a

realização de assembleia geral extraoldinária em situação que sabidanrcntc irnplique
menor participaçáo de acionistas minoritários olr corno a aprovação de orçarnento de
capital evidentemente desnecessário podem ser coibidos ou corrigidos por rneio da
aplicação das disposições legais próprias.

't Nesse senticlo, a Observação 2 do iten'r 16 do Ofício-Cir.cular CVM/SEP/n.
00 1 /2008.

'a Para uma análise do art. 196, anres da vigência do S 6s do art.202 da Lei das So-
ciedades por Ações, cL HARBICH, Ricco. Conceito e destinação do lucro n¿ nou¿ Lei
das Sociedades por Ações, cit., p. 27 e s.
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ve expandir as operações, corn vistas a ganhos crcscentes de escala, por exer.r-rplo,

então, ur-n projeto de invcstimento será discutido na Asse mbleia". O próprio Ofício
não é, entretar.rto, perernptório a respeito da existência dessa distinção. A interpreta-
ção rnais preci.sa do \ ls do art. 196 parcce ser a de qr-re a expressão "projeto de
invcstimento" refcrc-se a uma ideia mais ampla, que engloba a ideia conrida na ex-
pressão "orçamento cle capital". Em outras palavras, "projeto cle investinenro" desig-
na, genericamente, qualquer plano cla companhia para investir capital próprio ou cle

terceiros, scndo o "orçamento de capital" o doculnento específico que detall.ra esse

plano. O "projeto de invcstinento" da companhia pode ter clualcluer duração, infe-
rior, igr,ral ou superior a Llrr.r ou cinco exercícios sociais, e pode ter tanto a finalidacle
clc manutenção da capacidacle operacional, quanto a de expansáo das operações. In-
depcr.rdcntemente de cluração ou finalidade, o que é cerro é quc deverá havcr ur.n

orçarncnto de capital que o suporter pâra que a parcela do lucro lícluido necessár'ia
para sua consecução possa ser retid:r.

A revisão, implicando alteração clo orçamenro cle capital, pode ser feita apenas por
rnaioria dos votos, se qilonün maior não for estipulaclo pclo estatuto social, no caso das

companlrias fèchadas (art. 129, ç 1o). () simples exame clo orçamenro de capital, ou o

pedido de explicações aos administrado¡es ¿r scu respeito, pocle ser feito por qualqr,rcr
acionista, a qualquer tempo, especialmente clurante a assemblcia geral ordinária.
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4.4. RESELIVA DE LUCROS A REALIZAR

A rese¡va cle lucros a realizar poclerá ser formacl¿r ou preenchicla ape¡as
"[nlo exercício ern que o montante clo dividenclo obrigatór'io (...) ultrapassar.

a palcela rcalizaáa do iucro líquido clo exercício", lirnitando-se os valores a ela

destinados à diferença positiva enrre o montante clo dividendo mínimo obri-
gatório e o lucro líquido realizado, conforme definido no próprio art. 197, e

devendo igualmente ser fundamentada em proposta dos órgãos de adminis-
traçãor 5 (art. I97) . Os administradores ou a maioria clos acionistas não pocle-

rão deliberar pela destinação c{os valores retidos na reserva de lucros a realiz-ar

para outra finalidade que não seja a distlibLrição cle dividendos, exceto a ab-

sorçáo cle prejuízos, que consiste em clestinação obrigatór'ia e automática (arr.

197, S 2s).

Reservas assembleares não são, portanto, reservas criac{as livremente pela

assernbleia geral, durante o conclave, corn uso exclusivo de sua posição c{eci-

sória rra organizaçã.o societária, sem rnodificação ou prévia previsão estatutária.

A assernbleia geral não é absolutamente livre pala criar reservas desse tipo. As

regras c{e constitLlição, preenchirnento e manutençáo das reservas contábeis,

especialmente as cle lucLos, são estritas, conforme discorrido nos parágrafos

anteLiorcs, não havenclo possibilidacle de criação cle reservas de lucros quc llão

se encaixem em algLlma clas categorias expressamente c{efinic1as16.

4.5. RËSERVA ESPECIAL PARA RETENÇAO DE DIVIDENDOS CUIA
DISTRIBUIÇAO MOSTRE-SE INCOMPATÍVEL COM A SITUAÇÃO
FINANCEIRA DA COMPANHIA (AIIT. 202, $$ 4t E 5t)

O S 4e do art. 202 da Lei clas Sociedades por Ações autoliza que o paga-

mento clo dividendo mínimo obligatório seja suspenso pela assembleia gelal

se a condição financeira da companhia não pennitir o seu pagamento palcial

ou integlal. 'frata-se de fonna cle retençáo apenas temporária e condicionacla

clo lucro, uma vez qlle o Inontante destinado para a l'esctva especial prevista

no $ Ja clo mesmo altigo cleve ser pago aos acionistas tão logo a situação fi-
nanceira da companhia o permita, senclo a absorção de prejuízos c{e exercícios

subsequentes a única utilização alternativa possível c{esses valores.

De acordo com a Exposição cle Motivos cla Lei das Sociedades por Ações, "[a] rcser-

va de lucros a realizar é regr.rlacla Ina lei] a fin-r de que o clividendo obrigatório possa

ser fixado corno porcentâgirlr .1., lucro do exercício setn risco de criar problenias fi'
nanceiros para a cornpanhia".

A rcspeito, cL LEÁES, I-uiz Gastão Paes cle Barros. Da direito do acionista rto diuiden-

do, cit., p. 140 a 147, especiahnente p. 144.

Bruno Robert

Visão cornum enrre os doutrinadores é a de que o $ 4s clo art. 202 daLei
das Sociedades por Açóes concede aos administradores o poder extraordinário
de vetar a distlibuição dos clividendos obrigatórios, caso considerem e jusrifi-
quem que essa distribuição selia, nos termos da lei, "incompatível com a sirua-

ção financeira da companhia". Caberia à assembleia geral ordinária, subsicliacla

por parecer do conselho fiscal, caso em funcioname nto, rão sornente homologør

a não clistribuição, e aos acionistas, se for o caso, o clireito de ação colltra os

adnrinistrac{ores em razão da decisão tomada por eles17.

A análise cuidadosa da expressão utilizada pelo legislaclor no início do
dispositivo leva, entretanto, a outra conclusão. Diz o quarto parágrafo do art.

202 que o dividendo "não será obligatório" no exercício social em que os órgãos

da aclministração informarem à asseml¡leia gelal ordinária ser ele incompatível
com a situação financeira cla companhia.

A não obrigatoriedade irnplica, logicamente, a possibiliclade. E a clecisão

sol¡le a materialização ou não da possibilidade é clada à assernbleia geral, que,

portanto, por maioria, poclcrá optar pela clistribuição c{o c{ividendo mínimo
obrigatório, ou parte dele, a despeito clos ¿rvisos da administração e, raivez até,

clo conselho fiscal. Nessa hipótese, os acior-ristas que votârarn de forma favorá-
vcl à clistribuição asstrmem a rcsponsabilidade pela decisão.

E,ssa é a solução rnais adecluacla pala o funcionamento da sociedacle e rnais

coerente coln o sisterla da Lei clas Socieclacles porAções, especialmente em
vista do disposto ern seu art. 732,II, que fixa a deliberação sobre a destinação
do lucro lícluido do exercício e a distribuição de clividenclos como comperência
plivativa cla assernbleia geral orc{inária. Não faz sentido retirar cla asse¡nl¡leia

dos acionistas todo o podel sobre a clestinação clo lucro social distribuível e

tlansferi-lo para o órgão de aclministração. Esse lucro clistribuível é clestinaclo
aos acionistas, pois não foi absorvido por qualquer das d.estinações legais, es-

tatutá[ias ou assembleares.

E na sistemática da lei, o conjr-rnto dos acionistas é o destinatário, por
excelência, do lucro distribuível e das decisóes que a lei permite qtre sejarn
tomadas sobre esse lucro. Assim, por exemplo) se o diviclenclo rnínimo obliga-

3ZJ

l7 "'Ianto nas companl-rias al¡ertas como nas fcchadas, a lei atlil¡ui cornpetênci:r ao órgão
cle aclministração para decidir pela não clistribr-rição de dividenclo obrigatório, sirn-
plesmente inþrmrtnc/o à assernbleia geral da ir-rcompatibilidade da situação financcire
com tal clistribuição. Se isso ocolre¡ nio tern a asser-nbleia competência para clelibe-
rar ent contrário. Cabelhe apenas homologar a clecisáo da aclministração" (CARVA-
LHOSA, Moclesto. Comenttirios à Lei de Socied¿des Anônimas. 3. ed. São Paulo: Sa-

raiva, 2003, v. 3, p. 797).

r5

l6
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tório for maior do que a parcela realizada do lucro do exercício, de acordo cor¡
o arr. \97, cabe à assembleia geral deciclir se a diferença entre aquele e esra será

distribuída assim mesmo, ou se será retida na reserva de lucros a realizar. þn
rnesmo modo, é a assembleia geral que determina, nos termos do art. 195-4,
se os valores destináveis à reserva de incentivos fiscais comporão ou não a base

de cálculo do dividendo mínimo obrigatório. Igualmente, por fim, o pagamen-

to de dividendo inferior ao obrigatório ou a retenção de todo o lucro social,

nas hipóteses em que são permitidos pela lei, cabe, nos termos do S 3s do art.
202, à assembleia geral e não aos órgãos de administração.

No caso do S 4s clo art. 202, cumpre aos órgãos de administração, e ao
conselho fiscal, apenas a função de fornecer informação adequada para a for-
mação da opinião da assembleia geral. A redação clo dispositivo também é

clara a esse respeito, ao dispor que o dividendo não será obrigatório no exercí-

cio em que "os órgãos da administração informarem à assembleia geral" ser ele
incompatível com a situação financeira da companhia.

De toda forma, todos os lucros que, sob a justificativa prevista no $ {e
do art. 202, deixarem de ser distribuídos pela assembleia geral deverão, pq¡
força do S 5q do mesmo art. 202, ser registraclos em reselva especial, e, se não

absorviclos por prejuízos de exercícios posteriores, deverão sel distribuídos como
dividendos tão logo permita a situação financeira da companhia.

A Lei das Sociedades por Ações não estabelece procedimento específico

para a distribuição dos dividendos retidos na reserva especial. Em outras pala-

vras, há poucos elementos paÍa se determinar que a situação financeira da

companhia voltou à "normalidade" e, portanto, para obrigar a distribuição
daqueles dividenclos. Isso náo significa, evidentemente, que os administradores
poderão perpetuar a retenção sern justificativas proporcionais e coerentes com
aquelas que a autorizaram originalmente, e sem qu.e os acionistas tenham cli-

reito de opinar a respeito. Muito ao contrário, enquanto os dividendos retidos
não forem distribuídos ou regularmente absorvidos por prejuízos futuros, os

administradores estarão obrigados a incluir proposta justifìcada para a manu-

tenção da retenção daqueles valores em cada assembleia geral ordinária subse-

qLlente, para que seja deliberada pelos acionistas.

As justificativas devem atender aos mesmos graus de exigência atribuídos
aos requisitos do $ 4o do art. 202, rncluindo a necessidade de parecer do con-

selho fiscal e a disponibilizaçáo dos documentos pertinentes para análise clos

acionistas previamente à assembleia geral, na forma da lei. A decisão tomada

em assembleia deve ser parametrizada, analogamente, pelas mesmas reglas de

responsabilidade aplicáveis à decisão original de retenção, referentes ao abuso

clo direito de voto e ao abuso clo poder de controle.

Bruno Robert

No caso dos $$ 4se 5sdo art.202, além clo mais, ocorre exaramente o

rnesmo que se verifica quanto aos valores destinados para a reserva de lucros a
realizar. As únicas destinaçóes possíveis para os valores registrados na leselva
especial de que trata o S 5sdo arr..2O2 são a absorção de prejuízos de exercícios

futuros e â sua distribuição corno dividendos. Esses valores não podem ser

utilizados em aumentos de capital, resgate, reembolso ou compra de açóes,

entre outlas operações equivalentes. Esses valores não podem, principalmente,
ser utilizados para a realização de investimentoslB.

A lei, dessa forma, de um lado, prioriza a adequada continuidade das

atividades empresariais, ao possibilitar o não pagamento dos dividendos
quando a situação financeira da companhia é incomparível, sem, de ourro,
incluir entre os poderes dos administradores e da maioria o de decidir sobre

matéria que a lei havia cuidado especifìcamente de afastar de suas esferas de
discricionariedacle t e.

Nesse sentido, cf . a- decisão da CVM nos processos administrativos CVM
RJ2007110879 e RJ2007 113216, julgados em 24,10-2008 (Centrais Elétricas llrasi-
leiras S.A. - Eletrobrás). Em seu voto, o diretor relator, Marcos Barbosa Pinto,
conclui que "a retenção de dividendos para realizar investimentos é incompatível corn
o art. 198 cla Lei no 6.404176" e complementa que "[n] a minha opinião, esse artigo
deix¿ claro que a adrninistração não pode reter, nerì lnanrer retidos, dividenclos
obr:igarórios para lazer fierrte r invcstinlentos, nem rncsmo quarrtlo esses invcstirnerr-
tos constan cle orçamento de capital aprovado previamenre pela assernbleia geral. (...)
Note-se que o art. 198 se aplica tanto à distribuição dos dividendos obrigatórios do
exercício em questão quanto aos reridos anteriormerÌre. Afinal, o S 5.s do art, 202
deixa claro que os diviclenclos obrigatórios retidos devem ser pagos 'assim que o per-
mitir a situação financeira cla compar-rhia'e o alr. 198 veda retenções para invesri-
mento 'em prejuizo da distribuição do dividendo obligatório', sem fazer distinção
entre dividenclos do exercício ou retidos anteriormente".
Ao contrário do que ocorre no direito norte-america¡ro, a aplicação da regra da de-
cisão empresariil (business judgement ntle) en matéria de distribuição de clividendo
possui, no Brasil, espaço de aplicação reduzido, diante da disciplina do dividenclo
mírrimo obrigatório. No caso dos SS 4q e 5s clo art. 202, especificamente, a regra da
decisão empresarial sequer se aplica. Por urna razão muito sirnples: as decisões de não
pagamento c1o dividendo nrínimo obrigatório, com fundamerìro nesses clispositivos
legais, e de manutenção dos valores registrados na reserva especial do $ 4o clo art.
202, en exercícios subsequentes, cabe à assembleia geral e não aos administradores.
A estes culnpre apenas subsidiar a decisão dos acionisras com sua opinião e com
doculnentos que a fundanentel-n. O que ocorre muitas vezes na prática é c1ue, uma
vez retidos os valores do clividendo rnínimo obrigatório cle certo exercício na feserva
especial, a questão nem rnesmo é incluída nas assembleias gerais subscquentes,
mantendo-se essa situação até o momento em qìJe os adr-ninistrado¡es decidam dis-
tribuir aqueles valores. De acorclo com a lei, entreranto, os acionistas poderão discu-
tir a manlrtenção ou a distribuiçáo dos valores registrados rla reserva especial do $ 4o
do art. 202 em qualquer assernbleia geral ordinária (art. I32, II, in fne) ou ern
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Essa conclusão é compatível com a redação do $ ie do art. 202 e é a rn¿¡,

lógica diante do sistema criado pela lei para tutelar o dividendo mínimo ol¡ri-
gatório. Não existe razáo, ademais, que justifique tratamento diverso para os

valores registrados na reselva de lucros a realizar e na reserva especial do S 5s
do arr.202.

O dividendo mínimo obrigatório é fruto praticamente espontâneo da
aplicação das regras legais ou estatutárias sobre o lucro social do exercício. Q
valor apurado já considera, necessariamente, todas as precauções legais e não

pode ser prejudicado por nenhuma decisão, fundamentada ou não, de reinves-

timento. Trata-se de um valor final, que cabe apenas aos acionistas e mais a

nenhum outro fim, a menos que os próprios acionistas, sob condições absolu-

tamente restritas, decidam de maneira diversa. Por unanimidade dos acionistas,

ou, apenas nas companhias fechadas, por unanimidade dos presentes à assem-

bleia geral ordinária, o valor que seria distribuído como dividendo mínimo
obrigatório pode ser reinvestido na companhia. Por maioria, a lei pennite
apenas que o pagamento do dividendo mínimo obrigatório seja suspenso e

exige, para isso, que a condiçáo financeira da cornpanhia não permita o seu

pagamento parcial ou integral. O montante já foi determinado, ainda que

continue a constar do patrimônio líquido da companhia, bastando a realização

de certa parcela de lucros ou a reversão da situação financeira adversa, para que

sejam declarados e pagos2o.

Os SS 4e e 5s do art.202, são, assim, nada mais do que a generalização

da regra específica dos incisos II e III do caput do mesmo artigo. Ambas se

sustentam em princípios de preservação da atividade social e de adequada

proteção ao dividendo mínimo obrigatório.

qualquer assembleia geral extraordinária que, porventura, venha a incluir a matéria
ern sua ordenr do dia. A respeito da aplicação da business judgement rule nas decisóes

relacionadas à distribuição de dividendos, cf. o fundamental Gottlried ¿r. Gottfried,
(73 N.Y.S.2d 692), julgaclo pela Suprema Corte do Estado de Nova York en 3-9-
1947. Na doutrina norte-arnericana, ver, por excmplo, JUSTICE, Randall K. The
duty of corporate directo¡s to pay clividends, Kentucky Law Journa/, v. 87, 1999, p'

231 e s.

Nelson Eizirik entende que se trata de hipótese em qìre o dividendo é declarado, mas

seu pagâmento não é feito. Embora não haja diferenças práticas itnportantes, quanto
aos efeitos, não parece ser essa a melhor leitura da situação prevista nos $$ 4a e 5o

do art. 202. Isso porclue os valores náo pagos pela companhia permanecem retidos
em reserva de lucros, não se caracterizando como passivos exigíveis, ao contrário do

que ocorre com os dividendos efetivamente declarados (EIZIRIK, Nelson. Dividen-
dos. Pagamento in natutn ou parcelado em moeda corrente, In: Tem¿s de direito so'

cietário. Rio de Janeiro: Renovar, 2005, p. 258.
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5. EXEMPLOS RECORRENTES DE RETENÇÃO 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 reaplicáJos em sua ativi-
dade empresarial, ela também reconhece, de outro lado, que a rerenção pode

se tornar abusiva e prejudicar os interesses dos acionistas que não participam
diretamente da administração e que não possuem poder determinante nas

deliberações assembleares. Assim, a lei disciplina minuciosamente os meios de

retenção de lucros, impondo rígidos limites, especialmente para a proteção do

direito do acionista ao dividendo mínimo obrigatório2r. O mesmo ocorre com
a regulação do mercado de capitais, no que se refere às obrigações de informar
dos administradores com relação às propostas e políticas de retenção de lucros22.

"No dcbate phblico sobre o A.nteprojeto de Lei das S.A. as atenções, o interesse e a
controvérsia se concentram de tal modo em um único dos seus 304 artigos (...), sobre
distribuição dc clividendos, qìre aos menos informados pode parecer que a tão pro-
palada reforma cla Lei de Sociedades por Ações se resume, afinal de contasJ a ulnâ
nova disciplina sobre clistribuição cle clividendos" (LAMY FILHO, Alfredo; PEDREI-
RA, José Luiz Bulhóes. A Lei dtts S.A. 3. ed. Rio de Janeiro: Renovar ),997, p. \56).
A Instruçáo CVM n.481, de 17-12-2009, trata, entre outras matérias, da disponibi-
lização de inlormaçóes pela cornpanhia por ocasião das deliberações assembleares.
Com maior completude e detalhamer-rto do que o previsto pela Lei das Sociedacles
por Ações, a Instrução CVM n. 48112009 discipÌina forma, teo¡ prazo e responsa-
biliclacle pela disponibilização de todas as inlormaçóes nela especificamente previstas,
bem como de "quaisqucr outras inlormações e clocumentos relevantes para o exercício
do direito de voto ern assembleia' (art. 6q, II). No art. 9s da instrução são indicados
os documentos que devem ser disponibilizaclos aos acionistas previamente às assem-
bleias gerais ordinárias. Entre eles consta a proposta cle destinação do lucro líquido
do exercício (S 1s, II). A proposta de destinação clo lucro líquiclo do exercício, a ser

preparada e apresentada pelos adr-ninistradores da companhia, é docurnento obriga-
tório c inclependente, que deve ser submetido individualmente à apreciação dos
acionistas na assernbleia geral ordinária, por força do disposto nos arts. 132, lI, 134,

S 4e, 176, S 3s, e principaln-rente 192, toclos c1a Lei das Sociedades por Ações. A
deliberação sobre a proposta de destinação do luc¡o é autônoma e, ao menos que seja

materialmente afetada por outras deliberaçóes, náo é a nenhuma delas conexa. Nor-
malmente, a regularidade da destinação dos lucros depende da regulariclade das de-
mais peças que compõem as demonstrações financeiras. Porém, essa não é uma regra
absoluta. É possível, por exernplo, que as contas dos administradores sejam reprova-
das, mas a destinação dos lucros aprovada mante¡rha-se válida. Uma das grandes
inovaçóes da Instrução CVM n. 48112009 é o seu Anexo 9-1-II, que detalha as in-
formaçóes que devem constar da proposta de destinação dos lucros do exercício. O
Anexo 9-1-II exige que a proposta de destinação dos lucros siga um esquema com-
pleto e de clara compreensão para os acionistas. As inforrnaçóes, conforme especifi-
câmente descrito pelo Anexo, devem seguir uma ordem lógica, escalonada e segrega-

Bruno Robert

r

1l

21



A especificidacle da lei a esse respeito nern sempre, entretanto, mosrra-se

suficientemente desestimulante para evitar o comportamento irregular por
parte de administradores e controladores. Tentados pela possibilidade de teren
à sr-ra disposição um patrirnônio maior para gerirem, o qual contribuiria par¿

a redução de seus riscos empresariais, aumento de sua exposição no mercado,
melhora de seus salários e beneficios ou diminuição do poder de embate ds5
acionistas minoritários, por exemplo, administradores e controladores podem,
eventualmente, orientar a companhia a reter lucros alérn do nível ótimo para
suas atividades, gerando ineficiências no uso desses valores e consequentes

prejuízos, principahnente para os acionistas minoritários23.

da de apresentação e são comparadas com dados de exercícios auteriores. Assim
ocorre com a informação sobre o valor clo lucro líquido apuraclo, os clividendos
propostos, a forma e prazo cle seu pagamento. Da mesma maneira, todas as retenções
devem ser objetivamente explicadas. Sejam elas obrigatórias, assembleares ou esraru-
tárias. Corn a Instruçáo CVM n. 48I12009 e o Anexo 9-1-lI, portanto, os acior-risras

e o mercado ganham em transparência das inforrnaçóes, estabilidade cluanto ao for-
mato e cadência de sua clisponibilização e previsibilidade em relação aos acontecimen-
tos societários. Permite-se, assim, a antecipação de informações consistentes e conì-
pletas, necessárias para a formação de convencimento dos acionistas e potenciais in-
vestidores. Perrnite-se, também, o melhor monitoramento da utilização dos lucros
sociais pelos administradores e controladores, reduzindo incentivos para o clesvio ou
má urilização dcsses luclos.
"Já salientamos que o desvio cle poder dilere do ato contra legem pelo fato de, naque-
le, o agente procurar respeitar a legalidade formal, ou meramente apârente. Assim, o

aciorrista que vota deliberação conflitante com o interesse social procura sempre jus-
tificar seu votô com razóes de aparente benefício para a sociedade, ou, pelo r-nenos,

de inelutabilidade de outra decisão por imposiçóes inderrogáveis de ordem econômi-
.". É o ."ro, notadamente, do clássico problema do autofinanciamento. O controlador
pode obter satisfação do seu interessc econômico pessoal, na sociedade, sem a distri-
buiçáo de clividendos, sobretuclo, quando ocupa postos cle direção na companhia, e

se atribui elevados honorários, além de gozar de outras vantîgens inerentes ao cargo.
Pode acontece¡ mesmo, que a sistemática retenção de lucros líquidos constitua uma
política deliberada de 'cor-rgelamento' da minoria, como se diz no jargão societário
norte-americano, cornpelindo-a a desfazer-se de suas ações a baixo preço" (COMPA-
RATO, Fábio Konder; SALOM,4.O FILHO, Calixto. O poder de controle na sociedaàe

anônima.5. ed. Rio cie Janeiro: Forense, 2008, p. 395). Com relação, especialmente,
às companhias fechadas, o professot Comparato opina, ainda, em outro trabalho, clue

nesse tipo de companhia "a forma mais devastadora de abuso de poder do controla.lor
consiste no náo pagamento de dividenclos, ou no pâgamento de uma remuneração
ridiculamente baixa, em relação ao montânte do investimento acionário. Os contro-
ladores, nesse tipo de cornpanhia, contentaln-se em geral com a posição de empresá-
rios e titulares de postos de administração. O acionista minoritário pode encontrar-se
bloqueado, sem achar comprador parâ suas ações, a não ser na pessoa dos controla-
dores, que ditaráo, então, preços e condições" (COMPARATO, Fábio Koncler. O

direito ao diuidendo nas companhias fechadas, cir., p. 161-162).

328 T'atado de Direito Contercisl : Volunrc 3

I

23

As formas mais típicas de retenção de lucros sociais contrárias à lei, em

cgntraste com as nofmas analisadas anteriçrmente, Sefão examinadas nos

irens seguintes.

5.t. AqROVAÇÃO LRREG'ULARE DESCUMPRIMENTO DE ORÇAMENTO

DE CAPITAL

Para justificaf a rerenção de lucros, com fundamenro no att. 196 da Lei

das Sociedades por Ações, a administração da companhia deve apresentar, e

a assembleia geial aprovar, orçamenro de capital detalhado, que demonstre

não apenas a origem, destinação e cronogfama de aplicação dos recursos, mas

tambZm a necessidade dos investimentos Propostos2a' Dessa forma, a fetenção

de lucros, ou sua manutenção na resefva contábil respectiva' pode ser consi-

deracla irregular se o plano de utilização dos recursos apresentado pela admi-

nistração for descumprido, ou utilizar montante menor do que os lecLlrsos

retidos, e também se o mesmo plano se mostfar evidentemente desnecessário

para a companhia.

No prirneiro caso, a obrigação da administração é cumprir o orçamento

cle capital. Se os valores retidos não estiverem sendo utilizados na implemen-

ração clos projetos apfovados pela assembleia geral, descontadas hipóteses na-

"For a long time public ancl academic discttssions of corporations has startecl lrom the

premise that managers have 'control' ancl use this to exploit investo¡ customers' ot'

totl-,. The usual pr'escriptiorr is some lorm of intervention by the governrne.t. This

rnay mean pr.r.riptiot-tìf the firm's otltPutJ,rvages, and prices' It ma¡ b.e regulation

of th. ,..,,iiti., -"rk.t.. It may take the lorm of corporate law, which establishes

minimum votiug rules and restricts how managers can treat the firm and the investors'

The argument is si-ple. In most substantìal corporations - firms with investment

in.t.trñ.rlt. that are freely traded, which we call 'public col'pof:ltions' - each investor

has a small ,t"k. .or-,lp"i.d with the size of the venrure. The investot is thereFore
,powerless'. The ,nanagers, by contrast, know how the business is runnit]g and can

Ëorl.."1 frorn investors" inlormation about the firm and their own activities. Armed

with private knowledge and able to keep invesrors in_ the dark, the managers can divert

irr.o-. to themselveslstealing and mismanaging at rhe same tin're" (EAS-fERBROOK'

Frank H.; FISCHEL, Daniel R. The economic structure of corporate latu. Cambridge:

Harvard University Press, 1996' p. 1).
,,o orçarnento de capital, nos rermos da lei, deverá compreender os recursos econô-

rnico-finarr..iro, p..uir,o, pafa serern realizados pela compar-rhia na aquisição, forrna-

ção e consrruçãoàe arivos inlobilizedos o. dileridos e cm i'vcstirnelttos que corrtri-

Èuirão p"ra rn.lhoria de gestão empresarial da socieclade. Esse orçamento deverá ser

el"boraåo com toda " fui.l*n-,.nt"çáo econômico-financeira possível, corn o objetivo

cle demonstrar inequivocadamente que os recursos correspondentes à parcelade lucro

retida serão,,1e laio, aplicados como previsto no orçamento c1e capital".(CARVA-

LHOSA, Mociesto. Comentários à Lei de Sociedades Anônimas, cir', p' 75I)'
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turais de atrasos e outras dificuldades inevitáveis, eles deverão, com base na
regra geral do S 6s do art. 202, ser distribuídos aos acionistas como ¿i"id.ndo..

De forma análoga, a utilizaçáo dos valores retidos em ourras atividades
que não aquelas previstas no orçamenro cle capital ou a ela r.la.iorad", implì-
ca responsabilidade dos administradores. O orçamento de capiral deve ser.tão
detalhado quânro possível, porranto, não apenas para permitir 

" "d.qr"Jiapreciação e fiscalização por parre dos acionistas, mas rambém para delirnitaì
c_om clareza as responsabilidades dos administradores. para fins de verificaçao
cle seu cumprimento e para a efetivação c{e modificaçóes necessárias quanro ao
cronograma de aplicação dos recursos, por exemplo, quaisquer orçamenros de
capital em vigência deverão ser incluídos enrre os documenros disponibilizados
para exame dos acionisras, nos termos do art. 133, e analisados anualmenre nas
assembleias gerais ordinárias.

Havendo necessidade, a assembleia dos acionistas poderá revisar o orça_
mento de capital, e é isso que prevê o S 2s do art. 196 da Lei clas sociedaáes
por Ações ao utilizar o termo "pode[á", não significanclo, evidentemenre, que
a i.clusão do exame de orçamentos de capital em vigência na ordem do à1.
das assembleias gerais ordinárias depende exclusivamente da vontade clos ad-
ministradores. Caso os recursos retidos cleixem de ser utilizados ou sejarn
utilizados para fins estranhos aos previstos no orçamenro de capital, a assernbleia
geral pode modificar o orçamenro de capital, de forma a justìficar a manuren-
ção cla retenção dos recursos por mais um exercício, adaptá-lo, de maneira a
ratificar a utilização diversa desses recursos pela administração, ou deliberar a
distribuição dos recursos não utilizados aos acionistas, a tírulo de dividendo.

Os recursos retidos com fundamenro no art. 196, a exemplo do que
ocorre com os valores registrados nas reservas de que tratam os arts. 197 e202,
$ J", apenas poderão ser utilizados para o cumprimento do orçamento de ca-
pital, para a absorção de prejuízos ou para a distribuição de dividendos. A re-
tenção facultada pelo art. 196 é excepcional em relação à regra do $ 6o do art.
202, e,os valores que deixaram de ser distribuídos aos acionistas não podem
ser utilizados pelos administradores de forma livre. AIém disso, os ,r"lár., r.-
tidos para cumprimento de orçamento de capital não podem, conforme adian-
tado em item anrerior, aferar a distribuição do dividendo mínimo obrigatório
(art. 198) ou ultrapassar o limite estabelecido no arr. 199 dalei das So.i.dadet
por Açóes.

As irregularidades possíveis não se limitam, conrudo, ao descumprimen-
to do orçamento de capital aprovado pela assembleia geral, o que implica,
basicamente, responsabilidade dos administradores. podehav.. ab.rro também
na aprovação do orçamento de capital, se o fim desra aprovação for contrário
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¿o interesse social. A determinaçáo da irregularidade na aprovação do orça-

fnento de capital depende da análise de cada caso e pode ser complexa, em

r.azio da correta proteção à liberdade de decisão empresarial concedida a ad-

¡ninistradores e controladores. O que não impede, entretanto, a existência e a

necessidade de enfi'entamento de orçamento de capitais aprovados em desa-

cordo com o objeto social, de cumprimento impossível, que compreenda

aplicaçáo ilícita de recursos, que beneficie exclusivamente, e sem justificativa,

os administradores, ou que intente apenas forçar a venda das açóes por parte

dos minoritários, entre outras possibilidades.

5.2. UTILIZAÇAO IRREGULAR DAS RES,ERYAS ESTATUTARIAS

A retenção irregular de lucros pode ocorrer, também, mediante a utiliza-

ção contrária à lei das demais reservas de lucros, obrigatórias, assembleares e

principalmente estatutárias. As reservas de lucros obrigatórias e assembleares

possuem parâmetros de formação e manutenção, finalidade e limites mai.s bem

esclarecidos pela lei, tornando eventuais abusos em sua utilização mais facil-

mente identificáveis. Relativamente mais flexíveis, as reselvas estatLltáfias re-

presentam o campo mais propício para a criação de esquemas que resultam em

retenção irregular do lucro social25.

Após a inserção do $ 6o no art. 202 da Lei das Sociedades por Ações

extinguindo a reservas genérica de lucros acumulados, administradores e con-

troladores, receosos, ou simplesmente desacostumados com a perda do con-

trole sobre o lucro distribuível residual, apfessaram-se em criar reselvas estatu-

tárias que mantivessem esses valores dentro da companhia. Evidentemente, a

simples preferência dos administradores e controladores pela manutenção

desses lucros dentro da companhia náo é razão sufìciente, do ponto de vista da

sistemática atual da lei, para jusrificar a retenção.

O resultado é que diversas reservas estatutárias foram, são e serão "fabri-

cadas" sem que haja necessidade real de retenção dos valores a elas destinados,

acobertados por cláusulas estatutárias que "fingem" atender ao disposto no art.

194 da Lei das Sociedades por Açóes.

Ocorre que as disposiçóes do atual Capítulo XW da Lei das Sociedades

por Açóes deixam claro que ou o lucro líquido possui destinação específica, ou

A esse respeito, cL, por exemplo, os processos administrativos CVM n'P.J2001112367'
decidido em26-4-2002 (Livraria do Globo S.A.), e n'RJ200113270, examinado nas

reuniões do Colegiado de 19 de fevereiro de2002 e 9 de julho de2002 (Companhia

Siderúrgica Belgo Mineira S.A.).
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fosse descrita corì completude e precisão. Em seguida, câso a maioria dos

acionistas concordasse que essa é uma finalidade razoável, estaria aprovada a

reserva estatutária, tão genérica quanto a antiga reserva de lucros acumulados.

Q objetivo do art. I94 não é esse. A próplia finalidade da reserva deve ser es-

pecífica. Com justificativas e todas as inforrnaçóes razoáveis que as lastreiem.

Não basta que a reserva se destine a "investimentos futuros" ou "à reposição

de equipamentos". Ela deve especificar o tipo de investimento, a necessidade,

os resultados esperados com o investimento, ou então, quais equipamentos

deverão ser repostos, quando, quai a vida útil média desses equipamentos e

quais os ganhos da substituição pol novos equipamentos, por exemplo2T.

Não se trata de limitar a utilização dos lucros pelos administradores e

controladores, mas simplesmente de conferir meios para que os acionistas

minoritários entendam e monitorem avúIização de seu capital. A iiberdade de

utilizaçáo é a mesma. O que se exige, apenas, é a maior transparência, previsi-
bilidade e comprometimento.

O mesmo pode ser dito com lelação aos incisos II e III do art. l94.Tan-
to os "critérios para determinar a parcela anual dos lucros líquidos que serão

destinados" à constituição da resela quanto "o limite máximo da reserva"

deverão ser fixados pelo estatuto social de maneira que não dependarn exclu-

sivamente da vontade dos administradores ou controlaclores.

O incisos II do art. 194 estabelece que o estatuto social deve ûxar "os

critérios para determinar a parcela anual dos lucros líquidos" que serão des-

tinados à constituição da reserva estatutária. Essa disposição possui dois
objetivos evidentes. O primeiro é o de obrigar que existam critérios, deixan-
do claro que o montante da retenção não pode estar sujeito à mera cliscricio-
nariedade dos administradores ou controladores. O segundo é o de obrigar
que esses critérios sejam preestabelecidos, de forma a conferir previsibilidade
e transparência às retençóes.

Em consequência a essa disposição, parte significativa das companhias

que possuem reserva estatutária determinam uma parcela fixa (em oposição a

um parâmetro de cálculo) do lucro líquido do exercício para retenção. Aquelas

que não acompanham essa prática, em geral, são omissas a esse respeito ou
simplesmente deixam a critério da assembleia geral a decisão acerca do mon-

A necessidade legal de cletalhamento e clareza. ua constituição das reservas, obrigató-
rias, assembleares e estatutárias, assim como com relação a qualquer retenção do lucro
social, só veio a ser relorçada pelos específicos requerimentos estabelecidos pelo
Anexo 9-1-II da Instrução CVM n. 481, de 17-12-2009.
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ele deve ser distribuído aos acionisras, evirando qualquer discussão sobre quer¡
teria melhores condiçóes para aplicar o lucro distribuível residual com rnaior
eficiência. Como se viu, a discricionariedade da administraçáo e da maioria
sobre a destinação do lucro social é significativamente limitacla sob a lei socie_

tária. Assim, são consideradas irregulares quaisquer reseryas estatutárias que não
atenclam estritamente às funçóes dos comandos do art. I94: garanúr que o lucro
distribuível residual seja retido apenas se efetivamenre necessário para a compa-
nhia e garantir o conhecimento dos acionistas e investidores a respeito.

É claro qlle a necessidade deve ser aferida primordialmente pelos adrni-
nistradores e acionistas. Isso não significa, contudo, que a mera aprovação d¿
reselva pela maioria assemblear confira a ela certificado de atendimento às

regras do art.194.

A primeira irregularidade que se nora com frequência na prática societá-
rta é a criação contábil ou a Llrilização de reserva esrarurária sem que haja
previsão estatutária sobre sua existência. O an. I94 da Lei das Sociedades por
Ações é expresso ao determinar que "o esrarllro poderá criar reseryas". A deli-
beração assemblear que destina lucros para reserya estatutária não prevista no
estatuto social é nula. Assim como ato gerencial, ratificado ou não pelos órgãos

de administração, que destina valores para essa mesma reserva.

Reselas estatutárias genéricas quanro à sua destinação, por exemplo,
igualmente contrariam a lei, tanto com relação ao art. 194 quanto com relação

ao art.202, S 6s. Se a finalidade não está descrita pelo estatuo social "de modo
preciso e completo", como exige o art. I94, qualquer retenção de lucros nessa

reserva estará em desacordo collr o att. 202, $ 6e, justamente porque não

atenderá aos "termos dos arts. 193 a 197"26.

Ao dispor que a finalidade da reserya deve ser indicada de modo "preciso

e completo", o inciso I do art. 194 determina não apenas que ø descrição da

finalidade seja precisa e completa, mas que ø própriø finalidade seja precisa e

completa. Se a finalidade for simplesmente a de reter lucros para "evenruais

necessidades urgentes", bastaria reproduzir essas palavras para que a finalidade

Sobre a invalidade, anulabilidade e nulidade das deliberações sociais, cL AZEVEDO,
Erastno Valladão; FRANÇA, Novaes. Inualidade das d.eliberações de assembleia das S/A.

São Paulo: Malheiros, 1999; ic1em, Lineamentos da reforma do direito societário
italiar-ro em matéria de invalidade clas deliberações assembleares, RDM, n. I34,2004,
p. 12 e s.; idern, Invalidade de deliberações conexas de companhia, RDM, n. 145,
2007, p.255 e s.; e XAVIER, Vasco da Gama Lobo. Anulação de deliberação social e

deliberações conexlts. Coiml¡ra: Atlântida, Coimbra, 197 6.
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tante a ser retido, o que, em qualquer dos dois casos, viola o inciso II do art.
194. Entre as companhias que acompanham a referida prática, 

" 
gt".d. .n"l_

ria determina, de forma direta ou indireta, que a rerenção pode abranger todq
o saldo do lucro líquido ajustado do exercício, após o pagamenro do divid.nl
do mínimo obrigatório. Essa disposição enconrra-se ora estabelecida de forrnì
literal no estatuto social, ora por conclusão matemática (por .*.mplo, .. I
dividendo mínimo obrigatório é de 25o/o e a retenção de até 7 5o/o) .

_É 
u- fato que não há previsão expressa na lei que proíba que a parcela

anual dos lucros líquidos destinada a certa reserva estatutária seja exatamente
igual a todo o saldo do lucro líquido ajustado do exercício, após o pagamenro
do dividendo mínimo obrigatório. DifÌcil, conrudo, não enxergar nessa práti-
ca um importante indício de que a retenção promovida ou a rerenção porencial
estão muito mais de perto associadas à disposição dos controladores e adrni-
nistradores de controlar discricionariamenre os lucros da companhia do que à
efetiva ponderação a respeito do equilíbrio ótimo, em cada rempo e situação,
entre distribuição e reinvesrimenro28.

Isoladamente, portanro, não há como caracrerizar como anulável uma
reserva estatutária disciplinada por regras como as mencionadas, ou a delibe-
ração que decide pela retenção de lucros em rermos equivalentes. É possível
até que a retenção da totalidade do saldo do lucro líquido, após o pagamenro
dos dividendos mínimos obrigatórios, atenda ao inreresse social. Mas, a ausên-
cia de justificativa efetiva para essa retenção, somada a ourros indícios de uti-
lizaçáo dos mecanismos de retenção de forma arbitrária pode, definitivamenre,
levar à anulação da cláusula e/ou de deliberação relacionada.

Em seu inciso III, o art.1.94 prescreve que o esratuto social deve esrabe-
lecer o limite m¿íximo de cada reserva. Esse limite pode ser qualquer monran-
te, desde que não exceda o limite do art. 199. Limite esse, reirere-se, que diz
respeito à soma dos saldos de todas as reseryas de lucros, exceto as para con-
tingências, de incentivos fiscais e de lucros a realizar, e não ao saldo individual
de cada reserva.

Em regra, as companhias estipulam que o saldo das rese.as estatutárias
seja coincidente com o limite do art. 199, ou seja, que, somado aos saldos das

demais reservas de lucros, com as exceçóes previstas, o montante total não deve
ultrapassar o valor clo capital social. De acordo com o art. r99, quando atin-

Indispe'sável nesse ponto, e para todo o tema tratado neste estudo, o voto proferido
pela então Diretora da comissão de valores Mobiliários Norma Jonssen pårente no
âmbito do processo administrativo CVM n. RJ20O4|26B4.
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gido o limite, "a assembleia deliberará sobre a aplicação do excesso na integra-

lizaçã.o ou no aumento do capital social ou na distribuição de dividendos".

. Essa regra, contudo, parece não fazer sentido com relação às reservas es-

rarutárias. Se essas reservas são umasolução de exceção para a retenção de lucros,

que depende de específica previsão e justificativa, qual seria o sentido de per-
pitir que, uma vez atingido certo limite (seja ele o do art. 199 ou da própria
resela), esses valores possam simplesmente ser capitalizados? Ora, a capitali-

zação é destinação diversa daquela para a qual os lucros foram retidos, a menos

que a retenção tenha sido fundamentada na própria capitalizaçã.o, com as

justifìcativas adequaclas. E, na prática, há motivos mais do que razoáveis para

que os acionistas minoritários prefiram decidir o destino do lucro disponível

da companhia por si mesmos do que permitir que eles sejarn discricionaria-

mente adicionados ao capital social2e. Além disso, se o limite já havia sido

atingido, qualquer nova retenção para a referida feserva estatutária viola o
disposto no $ 6e do art. 202, umavez que viola o próprio art. 194.

Caso atingido o lirnite da resela estatutária, portanto, seja esse limite o
definido no estatuto social ou determinado pelo art. 199, náo se pode mais

destinar lucros para essa rese¡r'a. Simplesmente não pode ser aplicável para o

caso das reservas estatutárias a solução por meio de capitalização dos lucros nela

registrados, para que se abra espaço para mais retençóes. Se, por acaso, por
qualquer razão, forem retidos lucros em reserva que supere o seu limite, esses

Iucros devem ser imediatamente distribuídos. Não há outra possibilidade.

Por fim, a irregularidade na utilização das reselas pocle se configurar
também com o desrespeito aos comandos dos arts. 198 e 199 da Lei das So-

ciedades por Açóes.

No caso do art. 199, cabe esclarecer que a melhor interpretação paraa
expressão "saldo das reservas de lucros" parece seÍ a szmã das reselas de lucros
não excetuadas pelo dispositivo. O intuito da norma é, de acordo com a Ex-
posição de Motivos da Lei das Sociedades por Ações, "evitar a acumulação
excessiva de reservas de lucros". As reservas de lucros de uma companhia podem
ser as mais variadas, em número e substância. 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, pucles-

A respeito das teorias econômicas que procuranì explicar as eventuais prelerências do
acionista pelo diviclenclo en"r relação ao reinvestimento do lucro, assim como a lunção
da distribuição do dividendo, ver: ROBERT, Bruno. Diuidendo mínimo obrigatório
nas S/A - apuraçã0, declaração e pltgltmento, cit., p. 63 e s.
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se acumular um montante reticlo muito maior do que uma companhia, com
o mesmo capiral social, que possua uma única reselva de lucros compreendida
na disciplina do art. 199 e com saldo superior a esse capital social.

A expressão "capital social" utilizada no dispositivo deve corresponder, ¿

propósito, ao capital social integralizado31, uma vez que não seria coerente ¿
manutenção de reservas de lucros enquanro o próprio capital social ainda rrão
estivesse integralizado. Tanto assim, que o art. 199 determina, expressarnente,
que o excesso poderá ser aplicado na" integralizøção ou no aumenro do capital
social, ou na distribuição de dividendos". E, embora a lei não o determine, 6

mais adequado, baseando-se nos mesmos princípios que informam o arr. 199,
que a opção pela integralizaç'ao do capital social seja prioritária em r.elação ao
aumento do capital social ou à distribuição de dividendos, sendo indiferente a

decisão entre estas duas hltimas.

A decisão sobre qual ou quais reservas devem ser diminuíclas, e em qual
Inontante, cabe à assembleia geral, baseada ern informações fornecidas pela
administração e respeitando-se os limites aplicáveis, como, por exemplo, ¿

impossibilidade cle utllização dos valores registrados nas reservas dos arts. 197
e 202, S 5s, para integralização31 ou aumenro do capital social.

O descumprimento das regras estabeiecidas pela Lei das Sociedades por
Ações para a retenção de lucros, ranto no qr-re diz respeito à sua criação quan-
to naquilo que se refere à destinação de lucros para essa resewa ou a utilização
desses lucros, irnplica a anulabilidade ou nulidade do ato ou deliberação, e a
responsabilidade dos adrninistradores (arts. l5l a I59) da companhia e clos

acionistas que votaram favoravelmente na deliberação corresponclente, por
abuso de poder de controle ou no exercício do clireiro de voto (arts. 1 15 e lI7),
conforme seja o caso.

Quanto à criaçáo das reservas, a reselva estaturária criada pode ser invá-
lida tanto se as formalidades necessárias para a alteração do estatuto social, ou
para a aprovação original do estatuto social, não forem cumpridas, quanto se

a própria reselva estatutária não atender aos requisitos e parâmerros da lei.
Assim, por exemplo, pode ser anulável a deliberação que cria reselva estaturá-

Nesse sentido: LEAES, Luiz Gastão Paes cle llarros. D¿ direito do acionista ao diui-
dendo, cit., p. 130, e CARVALHOSA, Moclesto. Comenttírios à Lei de Sociedades
Anônimas, cir., p. 763.
Aincla que a integralização, nessa hipótese, assemelhe-se à distribuição de diviclendos,
elas não podem ser consideradas equivalentes. A integralizaçáo não corresponde,
necessarianente, à opção pessoal de investimento de cada acior.lista.
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ria se essa matéria não constou de forma específìca da ordem do dia, como
determina o art. 124 da Lei das sociedades por Ações. Pode ser nula se não
forem atendidos os quóruns de instalação e deliberação dos arrs. 135 e r29.
De forma equivalente, pode ser anulável a deliberação que cria reselva esraru-
tária que não atende aos parâmerros de precisão e completude do art. r94, aos
seus critérios e limites, bern como aos demais comandos conridos na Lei das
Sociedacles por Ações, especialmente em seu Capítulo XVI.

6.ILEGALIDADE DAS RESERVAS OCUTTAS NO DIREITO BRASILEIRO

outra alternativa para a rerenção irregular de lucros é a criação clas de-
nominadas reservas ocukas, cuja lógica de admissão, aceira por alguns no
passado, parece definitivamente superada no contexto societário atual.

As reservas ocultas são definidas pelo professor Leães da seguinte ma-
neira: "(...) as chamadas reservas secretas, tácitas ou ocultas, não resultam da
destinação de lucros feita por processos regulares, mas decorrem do oculta-
mento, propositado ou não, cie ativos no balanço, mediante artifícios conra-
bilísticos, que, em suma, visam: a) à superavaliação do passivo e b) à suba-
valiação dos elementos do ativo"32. Alguns exemplos são a reserva patrimonial
oculta com supervalorização do arivo, a reserva patrimonial oculta com de-
preciação exagerada e a leserva patlimonial oculta proveniente cle dívidas
ir.rexistentes ou exageradas.

De maneira simples, as reservas ocultas consistem na separação contábil
de saldos positivos da companhia, registrados apenas gerencialme're e não
apresentados nas demonstrações financeiras. A sua aceitação, em outros orde-
narnentos e épocas, funda-se basicamente na utilidade da existência de fundos
adicionais, de ciência apenas dos administradores e controladores, para o caso
de necessidade urge'te e imprevista. como esses valores não eram cle conhe,
cimento de terceiros, nem da maioria dos acionistas, sua clisponibilidade esta-
ria mais bem protegida para as situações em que seriam demandados. Credores
não poderiam requerê-los e acionistas não poderiam cobrar sua clistribuição,
por exemplo.

A evolução dos princípios empresâriais tornou a prática rudimenrar e

contrária ao direito .societário contemporâneo. A ocultação cedeu lugar à trans-
parência, na função de proteção do interesse social.

LEAES, Lrriz Gastão Paes cle Barros. D¿ ¿/ireito do acionista ao diuidendo, cit., p.200-
201.
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O direito societário não desconsiderou a utilidade da manutenÇão de

fundos para futuras e eventuais necessidades. Ao contrá¡io, tais fundos forarn

regulados e, em muitos casos, passaram até mesmo a serem obrigatórios. Passou-

-se a entender, âpenas, que o risco de utilização inapropriada dos valores

ocultos supelava o potencial de utilidade da ocultação.

De uma maneira ou de outra, fato é que as resewas ocultas são frontal-
mente contrárias a todo o sistema positivaclo pela Lei das Sociedades por Ações,

que elege a transparência e a previsibilidade como premissas para o exercício

do clireito de fiscalização dos sócios e que tem neste direito o principal bastião

para a proteção dos demais direitos dos acionistas33.

Capítulo 10.8

Drnprro DE RECESSo NAS
SOCIEDADES ANÔNIMAS

Mørcelo Guedes Nunes

l3 'A análise dos sistemas legais estrangeiros, as lições clos doutores e a investigação das

disposições da lei l¡rasileira lllostrarn que a prática clas reservas ocultas, l¡astante co-

nlun nas empresas modernas, etn lace das exigências cle autofit.ranciaûìento e Por
outras razões set-nelhantes, não encontra acolhida no regime legal do anonimato na-

cional, onde ofenclen-r os critérios legais de avaliação e amortização, e desrespeitan-r os

princípios de clareza e veracidade de balanço e do direito do acionista à inlormaçáo

à à diitribuiçao regular de dividendos" (LEÁES, Luiz Gastão Paes cle Rarros. Do di'
reito do acionista ao diuidendo, cit., p.254).

I. RECESSO E BASES ESSENCIAIS DO INVESTIMENTO

A decisão do investidor em adquirir açóes de uma companhia é tomada
através de urn cálculo cle oporrunidade, no qual são ponderados o valor a ser
investido e o rerorno do investimento. O retorno do investirnento depende das
características do mercado, da empresa e das açoes adquiridas pelo investidor.
Por exemplo, se o investiclor antecipa que o lnercado de gêneros alime'tícios
vegetarianos irá expa'dir no médio prazo, pode fazer sentido para ele adquirir,
hoje, ações preferenciais de uma companhia que arue nesse setor, agr-rardando
receber dividendos polpudos ao longo dos próximos anos.

Ao estudarem a viabilidade de um investimento, os investidores analisam
um conjunto cle caracrerísricas da cornpanhia e das ações a serem negociadas.
As características determinanres para a decisão de adquirir a parricipação, como,
por exemplo, o objeto social da companhia, as preferências, vanragens e con-
c{içóes de resgare e amorrização, ou o valor dos dividendos obrigatãrios, são as
bøses essenciøis do inuestimento e constituem os alicerces ,obr. os quais se fun-
damenta a decisão de aquisição da participação acionária.

Essa é a atividacle dos fundos de invesrimenro em ações, que reúnem
recursos financeiros de seus quorisras para adquirir participaçóes em ctmpanhias,
de acordo com caracrerísticas previamenre estabelecidaì: companhias que são
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